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Introduccion

El periodo de la economia de los Estados Unidos conocido como la Gran Moderacion (afios
ochenta) dio lugar a un nuevo paradigma macroeconémico cuya principal premisa es que una
inflacion baja y estable se logra mediante una politica monetaria de objetivos de inflacidn, cuyo
instrumento es la tasa de interés. Sin embargo, en las Ultimas décadas los mercados financieros
han tenido un desarrollo tan importante que han ocasionado desequilibrios econémicos severos.
La cuestion de si el banco central de Estados Unidos debe actuar ante las burbujas especulativas
en los mercados financieros como parte de la regla de politica monetaria en el marco del modelo

de metas de inflacion, constituye el objeto de un gran debate tedrico en la actualidad.

Las finanzas han experimentado profundos cambios no solo a través de las innovaciones
financieras (productos derivados, opciones, swaps, entre otros), sino también mediante la
estructura de colocacion, calificacion, negociacion y transferencia del riesgo de los activos
financieros, asi como la forma de financiacion de los agentes econdmicos. Esta nueva
configuracién junto con los cambios en las regulaciones financieras ha provocado una mayor
volatilidad en los precios de los activos. Los movimientos de fondos de corto plazo y de titulos
de deuda soberana se han redimensionado exponencialmente (Perrotini, 2014). En muchas

ocasiones esta volatilidad ha llevado a episodios de fragilidad financiera.

Los desequilibrios en el precio de los activos y la formacion de burbujas influyen en la economia
real a través del efecto riqueza. Un aumento en el precio de los activos promueve la compra de
activos financieros, lo que, a su vez, provoca un incremento en el consumo, la inversién y la
demanda agregada. Sin embargo, esta situacién aparentemente favorable para la economia puede
verse opacada por la formacion de burbujas financieras. El colapso precipitado de estas burbujas
ocasiona una disminucion en el precio de los activos, lo que afecta negativamente a los
componentes de la demanda agregada. A partir de esta dinamica es conveniente analizar si las
fluctuaciones del precio de los activos influyen en el modus operandi de la politica monetaria de

los bancos centrales (Perrotini, 2014).



Asimismo, el papel de las politicas macroprudenciales en el contexto regulatorio es importante
en el desarrollo del sistema financiero y sus consecuentes crisis sistémicas. El marco regulatorio
ha experimentado transformaciones que mucho tienen que ver con los cambios politicos y
economicos. Las acciones después de la crisis de 2007/08 en materia regulatoria han tenido
logros significativos; la medicion del riesgo, los requerimientos de capital y liquidez han podido
estabilizar al sector bancario. Sin embargo, omiten al sector mas importante, el sistema

financiero de alto riesgo conocido como Shadow Banking.

El debate actual discute si el mecanismo de metas de inflacion, guiado principalmente por el
banco central de los Estados Unidos debe incluir o no la inflacion de los activos financieros. Por un
lado, los defensores de la regla de politica actual reconocen que, ante la dificultad para determinar
el cambio en los valores de los precios de los activos (o que constituye una perturbacion
financiera), proponen el establecimiento de un objetivo de inflacion flexible que ayude a estabilizar
la turbulencia financiera. Por el otro lado, otros autores reconocen la evolucion de los mercados
financieros y su creciente sensibilidad ante las fluctuaciones de las tasas de interés y del tipo de
cambio -variables que indudablemente pertenecen a la politica monetaria- y que deben ser

consideradas por el marco de la politica monetaria actual.

A partir de la exégesis anterior, se pueden reconocer cuatro aspectos importantes: el primero es
la eficacia de la tasa de interés como instrumento de politica para evitar la formacién de burbujas
y ajustar los desequilibrios de los mercados a fin de lograr la estabilidad monetaria y financiera.
El segundo es el desarrollo de la financiarizacion y su impacto dialéctico en la economia, es
decir, estabilizador unas veces y desestabilizador en otras, de ahi la evidente participacion que
debe ejercer la politica monetaria, no s6lo estableciendo una estabilidad monetaria y financiera
como objetivos mutuamente reforzados, sino considerando en su meta principal el precio de los
activos; el tercer aspecto es la importancia de identificar cuando el movimiento de los precios es
una burbuja especulativa y cuando es s6lo un comportamiento de las variables reales de la
economia. Finalmente, el papel que tiene la regulacion financiera en la prevencion de la

exuberancia irracional del sistema financiero y sus consecuencias desestabilizadoras.

Esta investigacion tiene como objetivo analizar en primera instancia las premisas teoricas del
nuevo paradigma monetario vigente en la economia estadounidense, las posiciones del debate
2



sobre el quehacer de la politica monetaria ante las fluctuaciones de los precios de los activos y la
formacion de burbujas financieras, asi como el papel de la regulacién en este modelo econémico.
Posteriormente, presento las variables y la metodologia para crear un indice de Condiciones
Financieras (ICF), el cual sera integrado en un modelo de eleccién binaria a fin de evaluar su

eficacia como instrumento para la estabilidad financiera.

La hipotesis de esta investigacion doctoral estriba en que la politica monetaria de la Reserva
Federal de los EE.UU. cuyo instrumento es la tasa de interés de los fondos federales para
conseguir el objetivo dual de estabilidad de precios y estabilidad financiera no ha sido efectiva.
La crisis financiera que inicié en 2007 en Estados Unidos puso de manifiesto el caracter pro-
ciclico de las fluctuaciones de los precios de los activos de capital. Por estas razones, un indice
de Condiciones Financieras puede fungir como instrumento institucional de politica para regular

el ciclo de los mercados financieros.

Los resultados de esta investigacion demuestran la hipdtesis. A la luz del Nuevo Consenso
Macroecondmico, el instrumento de la politica monetaria de los EE.UU., la tasa de interés de los
fondos federales, ha fracasado en garantizar la estabilidad monetaria y financiera
simultaneamente. Las reducciones de la tasa de interés de corto plazo y los cambios en las
regulaciones permitieron un crecimiento abrupto del sistema financiero. Sin embargo, el
instrumento de politica es débil para evitar la volatilidad del precio de los activos y sus efectos
adversos en la economia. Un indice de Condiciones Financieras afiade informacion de la
inflacion del precio de los activos que la regla monetaria de la Fed soslaya. Por tanto, podria
fungir como instrumento complementario en el marco de politica monetaria orientado a
conseguir la estabilidad de precios con estabilidad financiera. El papel que desempefia la
regulacion financiera también es importante para lograr la estabilidad pues una regulacion que no
considera los impactos negativos de la volatilidad del precio de los activos sobre el ciclo

econémico enddgenamente, se torna ineficaz.

La presente investigacion se desarrolla de la siguiente manera: en el primer capitulo expongo las
bases tedricas que explican el papel de la politica monetaria vigente en Estados Unidos y hago un
contraste empirico de la regla de Taylor. En el segundo capitulo explico las posiciones del debate
sobre el papel de la inflacién de los activos financieros en la regla de politica monetaria y

3



formulo el ICF que utilizo en un modelo econométrico de eleccion binaria y en un modelo
ARDL. En el tercer capitulo analizo el papel de la regulacion en la estabilidad financiera.

Finalmente, presento las conclusiones.



Capitulo 1. La politica monetaria en el Nuevo Consenso Macroeconomico

There’s no poetry in money,
but there’s no money in poetry.
Robert Graves, Complete Poems.

Introduccion

El Nuevo Consenso Macroecondémico (NCM por sus siglas en castellano) surgi6 en la década de
los afios noventa del siglo XX. EI NCM es, en esencia, una (nueva) sintesis neoclasica, ecléctica
y compleja, de varias teorias: la teoria de la tasa de interés natural de Knut Wicksell (1898); los
modelos de la Nueva Macroeconomia Clasica centrado en la hipdtesis de expectativas racionales,
la neutralidad del dinero (Lucas y Rapping, 1969; Lucas, 1972;1976) y en las teorias de los
ciclos economicos reales que “reconcilian” la macroeconomia con la microeconomia walrasiana
del equilibrio general y, finalmente, los modelos de la Nueva Economia Keynesiana que adaptan
la microeconomia a la macroeconomia enfatizando el papel de la competencia y la informacién
imperfectas y los costos del ajuste de las asimetrias en una economia monetaria en la que el
dinero no es neutral (Akerlof y Yellen, 1985; Ball y Romer, 1990; Bernanke y Blinder, 1988;
Stiglitz, 1987; Stiglitz y Weiss, 1981; Taylor, 1979; Yellen, 1984).

Un aspecto toral del NCM es la teoria monetaria que postula, cuya construccion se fundamenta
en las tareas del banco central, es decir, la politica monetaria, sus objetivos y los medios o
instrumentos que utiliza para alcanzar sus metas. El postulado principal del NCM establece que
una tasa de inflacion baja y estable optimiza el crecimiento econdmico y maximiza el empleo
del capital y el trabajo. La politica monetaria es el medio para alcanzar este fin. Por esta razén, la
politica monetaria debe tener como objetivo primordial una inflacion baja y estable, y la tasa de
interés que controla el banco central es el Unico instrumento para alcanzar la estabilidad de
precios (sin metas intermedias). Asi, el marco de politica monetaria que llamaré régimen de
metas de inflacion (RMI) es la encarnacion mas general del postulado principal del NCM; una
expresion especifica o particular del marco de politica monetaria del NCM es la regla de Taylor
en la que la tasa de interés es una funcién de reaccion del banco central para alcanzar la meta de
inflacion definida como criterio de estabilidad de precios (Taylor, 1993;1999). El NCM es el

paradigma dominante de la politica economica -especialmente de politica monetaria- en la
5



actualidad; y predomina también en el ambito del pensamiento econémico contemporaneo, no
solo en la economia aplicada (Bernanke, 2015; Bernanke et al.1999;Truman, 2003; Woodford,
2003).

La aplicacion del NCM ha incorporado al disefio y andlisis de la politica econdmica la existencia
de rigideces nominales temporales en forma de salarios rigidos, precios e informacion o alguna
combinacion de estas fricciones, permitiendo que la tasa de interés nominal de corto plazo
influya en las tasas de interés reales y el gasto real de corto plazo (Arestis, 2009). Ademas,
durante la aplicacion del esquema del NCM, la participacion del sistema financiero en la
economia de los EE.UU. ha ido en ascenso. El proceso conocido como financiarizacion permitio
el desarrollo de diversos tipos de instrumentos financieros que modificaron la estructura

tradicional de los activos financieros (bonos y acciones).

Los nuevos instrumentos financieros incrementan el motivo especulacion de los agentes
econdmicos, ya que son una forma de obtener mayor ganancia y de manera rapida, ademas de
que los contratos se establecen sobre activos subyacentes como: dinero, mercancias, indices (tipo
de cambio, tasa de interés, o y/o bursétiles) u otros valores (bonos, acciones, otros derivados),

todo esto en un mercado global en movimiento continuo.

Esta nueva configuracion de la economia indujo desequilibrios en el precio de los activos y
generacion de burbujas financieras que dieron paso a la crisis de 2007-2008 y a la consiguiente
gran recesion que rompi6 la calma de la Gran Moderacion. Para abatir los dafios econdmicos
causados por la crisis de las hipotecas de calidad inferior (subprime), la Reserva Federal de los
EE.UU. (Fed) adopté una politica monetaria no convencional en la cual, por un lado, reduce la
tasa de interés de corto plazo y, por el otro, utiliza su hoja de balance como instrumento de

politica.

Con base en la hipotesis general de nuestra investigacion, este capitulo tiene como objetivo
analizar las premisas teoricas del nuevo paradigma monetario a fin de identificar como el RMI
excluye la inflacién del precio de los activos; por un lado, aunque sélo considera la inflacion del
indice de precios al consumo, las decisiones de politica monetaria han permitido el creciente

desarrollo del sistema financiero y, por otro, porque el instrumento de politica no garantiza per



se la estabilidad de los mercados financieros, ni tampoco ha sido la causa ultima de la estabilidad

de precios observada desde el inicio del periodo de la Gran Moderacion hasta el presente.

Este capitulo se estructura de la siguiente manera: en la primera parte analizo el modelo candnico
del NCM; en la segunda, presento hechos estilizados de la politica monetaria actual; en la tercera
parte realizo un contraste empirico de la regla de Taylor; en la cuarta, examino el papel del sector

financiero en el marco de politica actual y, finalmente, expongo la conclusion.
1.1.El modelo de politica monetaria vigente en los Estados Unidos

La Gran Moderacién registrada desde mediados de la década de los ochenta hasta el presente en
la economia de los Estados Unidos (EE.UU.) marcé una etapa de relativa calma para las
variables macroeconomicas, después de una gran volatilidad en el periodo de la Gran Inflacién.
A principios de los afios ochenta se implement6 el llamado experimento monetarista en virtud
del cual se puso en practica la regla monetaria de Friedman con el objetivo de combatir las
secuelas de la estanflacion del decenio anterior (Kaldor, 1982). Fue en esta etapa en que
economistas y banqueros centrales construyeron un compromiso consistente con mantener la

inflacion baja y estable utilizando a la politica monetaria como ancla de los precios.

Sin embargo, el experimento monetarista fracasé debido a que la manipulacion de la base
monetaria desestabilizd las tasas de interés. La evidencia empirica mostré que la relacion entre
inflacién y el crecimiento de los agregados monetarios no es lineal, y que no es valido postular
una relacién de causalidad de dinero a precios (Goodhart, 1989). Por tanto, se abandoné a los
agregados monetarios como instrumento de politica monetaria y se volvid a utilizar la tasa de

interés como instrumento (Arestis y Sawyer, 2003).

Es asi como se dio lugar a un nuevo paradigma macroecondmico cuya principal premisa es que
una inflacién baja y estable se logra a través de una politica monetaria de objetivos de inflacidn
cuyo instrumento es la tasa de interés. Para lograr la estabilidad de precios, el banco central tiene
el compromiso de fortalecer las legislaciones para hacer de la inflacion baja el principal objetivo
de la politica monetaria (Goodfriend, 1997). Asi, desde inicios de los afios noventa el Nuevo
Consenso Macroecondmico postula el regimen de metas de inflacion y los beneficios que una

baja inflacion representa para el crecimiento econoémico y el empleo.



El marco de politica monetaria de Metas de Inflacion (MI) se define como una estrategia de
politica monetaria en la que se utiliza a la tasa de interés como Unico instrumento para alcanzar
la estabilidad de precios. La aplicacion de este modelo en la década de los afios noventa implico
abandonar el control de los agregados monetarios (debido a que la manipulacién de la base
monetaria desestabiliz0 a las tasas de interés) y la adopcion de la tasa de interés a corto plazo con

el objetivo de estabilizar la inflacion y acercarse a la tasa de interés natural de la economia.

El concepto de tasa de interés natural no es nuevo. Knut Wicksell (1898) en su modelo de
economia de crédito puro identifico los limites de la teoria cuantitativa del dinero para explicar
las fluctuaciones de los precios y dio un nuevo enfoque de politica en el que la tasa de interés

regula los precios. Wicksell (1898, 20) definid a la natural de interés como:

“la tasa que se determina por la oferta y la demanda si el capital real fuera prestado en especie,
sin la intervencion del dinero”. Una tasa de interés que no es fija o0 inalterable en magnitud,
tampoco acelera la inflacién y ademas equilibra la oferta con la demanda y el ahorro con la
inversion”.

Las ideas de Wicksell (1898) sobre la tasa natural (de equilibrio) de interés fueron retomadas por
Woodford (2003), quien desarroll6 un modelo de politica monetaria ad hoc al NCM, en cuya
economia sin sistema bancario y sin friccibn monetaria (cashless economy) el banco central
alcanza un objetivo de inflacion a traves de la tasa de interés. Cabe resaltar que la principal
diferencia entre el modelo de Wicksell y el de Woodford radica en que en el primero existe el
sistema bancario y éste es quien detona los procesos acumulativos de inflacion, mientras que en

el segundo no existe el sistema bancario y hay un objetivo de inflacion.

Las caracteristicas principales del RMI, de acuerdo con Perrotini (2014), son: i) la declaracién
explicita de metas de inflacion en un periodo determinado, ii) la adopcién de una tasa de
inflacién baja y estable, iii) transparencia, credibilidad y rendicion de cuentas por parte del banco
central; iv) la ausencia de metas intermedias;, v) la tasa de interés como el principal instrumento
para controlar la inflacion (Taylor 1993; Woodford 2003); y vi) un régimen de tipo de cambio

flexible determinado por la paridad descubierta de tasas de interes (Woodford, 2003).



En el RMI existen dos supuestos fundamentales. EI primero es que el banco central no enuncia el
crecimiento de la oferta monetaria; con el abandono de los agregados monetarios como
instrumento, éstos son considerados como enddgenos al sistema y por ende ya no juegan un rol
importante dentro de la politica monetaria. El segundo es que el banco central controla la tasa de
interés de corto plazo a fin de aproximarse a la tasa de interés natural. Por lo tanto, el banco
central sélo influye en los fendmenos inflacionarios provocando que la politica monetaria no

tenga efectos sobre la actividad econémica (Perrotini, 2014).

El marco de MI en la economia de los EE.UU. tiene como funcion de reaccion la regla de
Taylor, en la cual la tasa de interés funge como ancla de la inflacién. Su finalidad es promover la
estabilidad de precios y el pleno empleo mediante la reduccion de la incertidumbre y el aumento
de la credibilidad de las acciones del banco central (Taylor, 1993). La regla de Taylor se describe

a continuacion:
r=p+05y+05(p—-2)+2 @

donde r es la tasa de los fondos federales, p es la tasa de inflacion de los cuatro trimestres
anteriores, y es la diferencia del producto observado y del producto potencial y 2 es la meta de
inflacion del banco central (Taylor, 1993). Esta funcion sugiere que la Reserva Federal (Fed) a
través de la politica monetaria y de manera normativa, aumenta la tasa de interés en cualquiera
de los siguientes casos: primero, cuando la inflacién aumenta por encima de la meta de 2 %.
Segundo, cuando el producto real se eleva por encima de su nivel potencial. Tal aumento de la
tasa de interés ayuda ya sea a retornar la meta de inflacion o a cerrar la brecha del producto. Esta

regla fue modificada por el propio Taylor (1999) y se representa de la siguiente manera:

n=rtalm—n1")+BWe—y) )

En donde 7. es la tasa de interés, el instrumento de politica monetaria; r,; es un intercepto
exogeno que captura cambios en la meta de inflacion y que también se puede considerar como la
tasa de interés natural, (r; — ) es la brecha de inflacién, es decir, la diferencia entre la tasa de
inflacion observada y la inflacion objetivo, (y; — y™*) es la brecha del producto o la diferencia
entre el producto observado y el potencial, a y B son parametros asociados a la brecha de

inflacion y del producto respectivamente y miden la reaccion de la politica monetaria ante
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cambios en dichas variables. Para Woodford (2003) esta regla es la version contemporanea de la

norma de Wicksell.

El banco central de los Estados Unidos ha adoptado alguna variante de la regla de Taylor. En la
practica la Fed estima la tasa de interés natural y el producto potencial mediante técnicas
economeétricas avanzadas; también calibra los parametros o y 3 motivados por los objetivos de
inflacién y/o por la teoria del consumo convencional para el caso de la tendencia del crecimiento
del producto respectivamente. Sin embargo, la decision del banco central solo afectara a la tasa

de inflacién de equilibrio sin afectar al producto o al empleo.

El modelo candnico del NCM se configura por tres ecuaciones interrelacionadas que representan
la dindmica entre la demanda agregada representada por la curva IS (ecuacion 3), la curva de
Phillips (ecuacion 4) y la tasa de interés a largo plazo, es decir, la regla de Taylor (ecuacién 5). A
su vez, este modelo Nuevo Keynesiano de tres ecuaciones para economia cerrada presenta la

optimizacion forward-looking del banco central (Carlin y Soskice, 2006):

Vi—Ye = —a(ro—15) 3)
Ty =Ty + (Y1 — Ye) 4)
ro— 75 = (—_ﬁ) (mo —77) (5)

Donde y; es el nivel de producto en el periodo 1, y, es el nivel de producto de equilibrio, ry y 7%
representan la tasa de interés en periodo 0 y la estable, respectivamente, m, y m; denotan la
inflacion en el periodo 0 y en el periodo 1, respectivamente, ”es la inflacion objetivo del banco
central, a es un parametro de sensibilidad de la tasa de interés en la demanda agregada, « es la

pendiente de la curva de Phillips y £ son las preferencias del banco central.
Si se consideraque a = a = = 1, la ecuacién (5) se puede representar como:
To— 15 = 05 (T[O — T[T) (Sa)

Un aspecto importante a destacar de acuerdo con el modelo de tres ecuaciones desarrollado en
Carlin y Soskice (2006) es que la regla monetaria de tasa de interés (ecuacion 5) solamente

considera la brecha de inflacion y no la brecha del producto, es decir, el banco central s6lo
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responde a fluctuaciones de la inflacion. De esta manera, al establecer un caso simple e igualar
los parametros a 1, el coeficiente de la brecha de inflacion es 0.5 como se muestra en la ecuacion
(5a). Es decir, la tasa de interés real debe estar 0.5 puntos porcentuales por encima del nivel de
inflacion. Lo anterior cambiaria si la condicion de los pardmetros igualados a uno no se

cumpliera. En este caso se podria observar lo siguiente:

e Si B > 1, habria una mayor aversion a la inflacion por parte del banco central, por lo que

tenderia a incrementar la tasa de interés en una mayor proporcion.

e Un pardmetro a > 1 indica una curva IS maés plana, de tal manera que el banco central

elevaria la tasa de interés en una menor proporcion.

e Cuando a > 1 la curva de Phillips es mas pronunciada, esto ocasiona que el banco

central incremente la tasa de interés en menor proporcion.
Carlin y Soskice (2006) comparan el comportamiento de la ecuacion (5) con la regla de Taylor:
T, — 1, = 0.5(m — 7TT) + 0.5 (Yo — ¥e) (6)

En esta regla monetaria de tasa de interés no solo se considera la inflacion, sino también la
brecha del producto, tal como lo establece la regla de Taylor. En la ecuacion (6) se establece una
relacion en donde la tasa de interés debe estar 0.5 puntos porcentuales por encima de las brechas
de inflacion y producto.

Otro aspecto importante en este modelo es la consideracion de rezagos, ya que en la regla de
Taylor se puede reconocer que el banco central puede establecer r, tan pronto como observe la
inflacion y el producto en ese mismo periodo. También se asume que esta tasa de interés solo
afecta al producto en el siguiente periodo y; . Carlin y Soskice (2006) suponen ademas que
asumen que el impacto del producto en la inflacién toma un afio, es decir, y, afectara la inflacion
en un periodo posterior m,. Por lo que es y, y no y,; lo que determina la inflacién en la curva de
Phillips; esto es conocido como el doble rezago. Con base en lo anterior la ecuacion 4 se puede

reescribir como:

Ty =1 + a(Yo — Ye) (4a)
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Este supuesto en el que las decisiones tomadas en el presente por el banco central afectaran a la
inflacion en dos periodos posteriores, indica también que el banco central en un periodo cero
establece la tasa de interés para determinar y,, que a su vez determinara el valor deseado de .

Dadas estas condiciones, el banco central presenta una funcion de pérdida como la siguiente.

L=01—Y)*+B(m,—n")? (7)
En donde (y; —y.) es la brecha del producto y g es el pardmetro asociado a la pérdida por
inflacion (m, — 7). Con esta base en esta ecuacion, el banco central minimiza una funcion de
pérdida en la que el gobierno requiere mantener un nivel de inflacion lo méas cercano a la meta
establecida previamente sin provocar grandes fluctuaciones en la produccién. Es decir, el banco
central procura cerrar la brecha del producto a fin de alcanzar la meta de inflacién. En tal caso, si
Ve <y, implica disminuir el desempleo para aumentar la inflacién, caso contrario y; > v,

conlleva incrementar el desempleo para disminuir la inflacion.

Asimismo, si f =1 el banco central se concentra en controlar las desviaciones tanto del
producto como de la inflacion. Si 8 > 1, el banco central tiene mayor aversion a la inflacion que
al producto y si B < 1, entonces el banco central tiene menor aversién a la inflacion. EI banco
central minimiza una funcion de pérdida en la que el gobierno requiere mantener un nivel de
inflacién lo mas cercano a la meta establecida previamente sin provocar grandes fluctuaciones en

la produccion.

Graficamente también se puede reconocer tanto la dindmica del modelo de tres ecuaciones como
el comportamiento de las preferencias del banco central, dados los coeficientes de la regla de
Taylor. En la gréfica 1 la observacion inicial del producto y la inflacion en el periodo cero se
marca por una cruz (X). Al determinar la tasa de interés, el banco central observa que la inflacion
se elevara a m; y el producto debera establecerse en y,. Ademas, el banco central sabe que la
restriccion a la que se enfrenta esta en PC () y que elegir su mejor posicion es llegar a m,. Esta
altima se muestra en donde la curva MR (que refleja la regla monetaria) cruza con el nivel de m,.
Esto significa que el producto debe estar en y; y por tanto el banco central establece r, en
respuesta a la informacion inicial mostrada en el punto X. Lo anterior enfatiza que el banco

central tiene que pronosticar mas alla de un periodo adelante y considerar el doble rezago a fin
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de localizar la curva de Phillips apropiada y por tanto determinar su eleccion dptima de tasa de
interés. Una vez que se posiciona la economia sobre la curva MR, el banco central continda
ajustando la tasa de interés para guiar la economia a lo largo de esta curva para mantener el

equilibrio.

Grafica 1. Dinamica del modelo canénico
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Fuente: Carlin y Soskice (2006)

La gréfica 2 retoma el modelo de un doble rezago de la grafica 1 asociado con la regla de Taylor
mostrada en la ecuacion 6. Los componentes de la regla de Taylor se muestran en las distancias
verticales a(y, —v.) Y (my — 7)) donde « es la pendiente de la curva de Phillips. En el lado
derecho de la gréafica 2 la distancia vertical refleja las pendientes de la curva de Phillips y la

curva de la regla monetaria MR, mientras que el pardmetro a refleja la pendiente de la curva IS.

En el contexto de un solo rezago, la inflacion afecta a la demanda agregada y por tanto la regla
de tasa de interés solo respondera al grado de aversion a la inflacion que tenga el banco central.
Sin embargo, cuando se considera un contexto de doble rezago entonces la desviacion tanto de la
inflacion como del producto determinan la tasa de interés. Las desviaciones del producto en el

periodo actual sirven para pronosticar la inflacion futura a la que el banco central quiere
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reaccionar hoy, mientras que la aversion del banco central a la inflacion afecta el prondstico de la
misma, es decir, no afecta los pesos relativos; en términos de la regla de Taylor, éstos solo

dependerén del parametro a.

Si a > 1 entonces la curva de Phillips serd més pronunciada y la curva MR ser4 mas uniforme.
Lo anterior implica que habré una reaccion de la tasa de interés mas restrictiva a cualquier nivel
del producto debido a que hay un mayor efecto sobre la inflacion, lo que provocara que un alza
en la tasa de interés traiga efectos negativos sobre la inflacion. Estos efectos modifican el
balance de los coeficientes de la regla de Taylor; por un lado, el coeficiente asociado a la brecha
de inflacion disminuird y, por el otro, el coeficiente asociado a la brecha del producto aumentara,
dejando en claro que en este contexto el banco central reaccionard mas al producto.

Gréfica 2. Dinamica del modelo canoénico con Regla de Taylor
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Fuente: Carlin y Soskice (2006)
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Con base en las graficas anteriores y el modelo de doble rezago se puede reconocer la
importancia que tienen las desviaciones de los coeficientes en la regla de Taylor y que las
variaciones de éstos se deben principalmente a la aversion que tenga el banco central respecto a
la inflacion, la pendiente de la curva de Phillips y el pardmetro de sensibilidad de la demanda

agregada.
1.2.Hechos estilizados.

Con base en el RMI, a continuacion presento algunos hechos estilizados que reflejan la
evolucion de las variables de la regla de politica monetaria actual en los Estados Unidos. Las
gréaficas a continuacion daran una idea general de como ha sido llevada a cabo esta politica, si ha

cumplido su objetivo y si la tasa de interés funge como la estabilizadora de la inflacion o no.

Gréfica 3. Comportamiento de la tasa de interés e inflacion. Estados Unidos, 1970-2014
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Fuente: elaboracion propia con datos de FRED.

La grafica 3 muestra el comportamiento de la tasa de interés (I) y la inflacion (INF) de la
economia de los Estados Unidos (EE.UU.) en el periodo 1970-2014. En ésta se puede observar
que a partir de 1980 con la implementacion de la Gran Moderacion, el control de la inflacion ha
sido una prioridad, la cual pasé del 13% en 1980 a 6.13% en tan s6lo dos afios. Con la adopcién
de la regla de Taylor a principios de los afios noventa se observa que la tasa de interés de los

fondos federales y la inflaciobn mantienen un comportamiento directo durante esta década. Sin
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embargo, a principios del afio 2000 con la crisis dotcom se empieza a reconocer desajustes en la

relacion de estas variables.

Derivado de la crisis dotcom, durante los primeros afios de la década de los afios 2000 la
autoridad monetaria redujo la tasa de interés con el fin de reactivar la economia; luego, en 2005
decidid elevarla gradualmente. No obstante, estos movimientos no influyeron en la inflacion,
pues se mantuvo estable. Mas adelante con la crisis subprime en 2008, ambas variables caen
precipitadamente, en el 2009 la inflacion cae a -0.035%.

Tal evento tuvo graves consecuencias en la demanda agregada y en el sistema financiero,
provocando que desde 2009 la autoridad monetaria adoptara como politica reducir la tasa de
interés a niveles muy cercanos a cero (0.09 % promedio anual en 2014). Esta reduccién de la tasa
de interés a lo largo de los ultimos afios parece ya no tener impacto sobre la inflacion (pues
permanece estable), ni tampoco parece fungir como un instrumento déptimo de politica
monetaria; al observarse una separacion considerable entre estas dos variables, se puede asumir

que una tasa de interés cercana a cero pierde efectividad.

La grafica 4, expone el comportamiento de la tasa de interés y el crecimiento de la brecha del
producto de los EE.UU. (GAPY) en el periodo 1970-2014. Muestra como durante la etapa inicial
de la Gran Moderacién la brecha del producto es positiva (el producto observado es mayor al
potencial), al menos durante casi toda la década de los afios ochenta, y ademas mantiene una
relacion directa con la tasa de interés. Con la adopcion de la regla monetaria se observa que a
finales de la década de los afios noventa, la brecha del producto toma valores negativos (-2-2%
en 1999), es decir, se advierte que el crecimiento de la demanda agregada esta por debajo de lo
esperado. A su vez, la tasa de interés iba en aumento (4.97% en 1999), esto con el fin de

promover las inversiones en los mercados financieros.
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Gréfica 4. Comportamientode latasadeinterésybrechadel producto. Estados Unidos, 1970-
2014
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Fuente: elaboracion propia con datos de FRED.

Con el estallido de la burbuja dotcom a principios de los afios 2000 la brecha del producto
registra valores negativos, es decir, hay una estimacién mas alta del producto con respecto a la
observada. Dicho comportamiento refleja una contradiccion con las politicas de la Fed, pues
cuando decide bajar la tasa de interés a fin de reactivar la economia se espera que la brecha del
producto sea positiva. Sin embargo, esto no ocurre durante los primeros afios de la década de los
2000. Maés tarde, cuando se decide incrementar la tasa de interés en 2005, la brecha sigue siendo
negativa. Lo anterior advierte que durante este periodo la demanda agregada no alcanza los

niveles que tenia en la década anterior.

La crisis de 2008 también afecta la relacion entre la brecha del producto y la tasa de interés,
graficamente se observa una brecha mas estrecha, incluso se aprecia un cambio en el
comportamiento de estas dos variables ocasionado por la politica implementada de reduccién de
la tasa de interés que intenta impulsar el crecimiento econdmico. Sin embargo, esta politica no
fue lo suficientemente eficaz para cumplir con ese objetivo. De lo anterior se advierte que
durante ese periodo la tasa de interés tampoco ha fungido como un instrumento de politica
monetaria consistente con la brecha del producto afectando también el mecanismo de trasmision

hacia la demanda agregada.
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Es importante destacar que las graficas 3 y 4 fueron realizadas conforme a la regla de Taylor, es
decir, no existen rezagos y se considera la tasa de interés de corto plazo. A través de éstas se
puede observar el impacto que ha tenido la aplicacién del modelo canénico del NCM sobre la
economia, de tal manera que, con base en las ecuaciones se reconoce que la tasa de interés es un
instrumento que ha sido utilizado para promover una politica “leaning-against-the-wind “o pro-
ciclica. El banco central ha tenido méas aversion a la inflacion que a la brecha del producto, lo
que hace que la politica monetaria no se enfoque tanto al control de la economia real (a pesar de

que la Fed tenga un doble mandato).

No obstante, en los Gltimos afios la tasa de interés ha perdido su efectividad como instrumento de
politica, su estancamiento y descenso al limite cero implica que no estad impactando a la inflacion
ni a la brecha del producto. Por tanto, es importante estudiar el porqué de estas discrepancias y
cuéles son los factores econdmicos que provocaron este comportamiento o en su caso las fallas

tedrico- practicas del modelo M.

De acuerdo con el modelo canénico del NCM, cuando el producto observado crece por encima
del potencial, tiende a modificar de manera directa la brecha de inflacion de tal manera que el
banco central debe incrementar su tasa de interés real a fin de equilibrar ambas brechas. En la
practica, al no tener control sobre la tasa de interés el banco central, modifica la tasa de interés
nominal a fin de equilibrar las brechas de inflacion y producto y asi igualar la tasa de interés real

con la tasa natural de interés.

En la grafica 5 muestro el comportamiento de la tasa de interés real (tasa de interés nominal
menos inflacién) y la brecha del producto. Se puede apreciar que la conducta de la tasa de interés
real (R) difiere de manera significativa de la tasa de interés nominal, sobre todo al final del
periodo estudiado. También se observa que la relacion entre R y la brecha del producto es
indirecta. Un aspecto importante que se expone a lo largo de la muestra es la existencia de cifras
negativas, -es decir, que la inflacion ha sido mayor que el instrumento de politica-, mismas que

van acompariadas de brechas de producto positivas.

La decision de la Fed de bajar la tasa de interés en 2001 provoco que R llegara a -1.3% en el
2004 a fin de reactivar la economia, y aunque se haya logrado este objetivo el producto

observado no llegd a niveles de crecimiento similares al de periodos anteriores. La politica
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contractiva de tasa de interes se aplicO nuevamente como respuesta a la crisis de 2008, en este
caso el producto observado en 2009 alcanzé niveles de crecimiento igual al de principios de la
década de los afios ochenta cuando la R fue de 0.5%. Luego de ese pico, la brecha de producto
disminuyo al igual que R, que tuvo un decrecimiento a cifras negativas, alcanzando su nivel
inferior en 2011 con -3.1%. Lo anterior cre6 condiciones adversas para la economia, pues
aunque se observe un incremento del producto observado, la inflacion es mayor a los
rendimientos de las inversiones, cae el ahorro y se pierde el poder adquisitivo.

Grafica 5. Comportamiento de la tasa de interés real ybrecha del producto. Estados
Unidos, 1970-2014
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Fuente: elaboracion propia con datos de FRED.

Existe una gran cantidad de bibliografia sobre politica de metas de inflacion. Diversos estudios
analizan las ventajas y desventajas de adoptar el modelo del NCM. Por un lado, los que ven en
el RMI potencial para mejorar la comunicacion entre los que hacen politica y el publico y para
incrementar la disciplina y la contabilidad de la politica monetaria (Bernanke y Miskhin, 1997).
Mishkin (1999) afirma que “El desempefio de los regimenes de metas de inflacion ha sido
bastante bueno. Los paises que adoptaron esta politica parecen haber reducido significativamente
la tasa de inflacion y las expectativas de inflacion mas alla de lo que probablemente hubiera
ocurrido en ausencia del esquema de metas de inflacion”. Entre otras ventajas se encuentran la
resolucion del problema de inconsistencia temporal, reduccion de la variabilidad de la inflacion y
la estabilizacion de la produccion si se aplica una meta de inflacion con flexibilidad (Svensson,
1997).
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Las observaciones en contra giran en torno a los efectos de este esquema de MI en variables
macroecondmicas, por ejemplo Rochon y Setterfield (2007) argumentan que: 1) esta regla
propone una tasa de interés leaning-against-the-wind, es decir, el banco central establece una
tasa de interés nominal de corto plazo aun cuando el objetivo a corto plazo sea una tasa de interées
real; 2) también promueve una tasa de interés para una politica anti-ciclica; 3) al no haber
indicios de agregados monetarios, no hay referencias de ninglin nivel de dinero; 4) existen
efectos importantes sobre el producto y el empleo derivados de las expectativas de inflacion, lo
que provocaria ajustes de la tasa de interés nominal y 5) la politica monetaria es neutral en el
largo plazo, es decir, no afecta a las variables reales. Arestis y Sawyer (2003) sostienen que el
banco central tiene el control sobre la tasa de interés y por tanto la actividad econémica gravita

en torno a un equilibrio de oferta.

Asimismo, existen estudios empiricos sobre los efectos macroeconémicos que han
experimentado los paises que han adoptado el RMI. En América Latina, Capraro y Perrotini
(2012) demuestran que en México el tipo de cambio a través de las intervenciones esterilizadas
funge como un segundo instrumento regular e independiente de la politica monetaria. Garcia y
Perrotini (2014) argumentan que en México, Brasil y Chile la inflacion ha sido baja y estable, sin
embargo en términos de crecimiento y tipo de cambio estas economias han sido afectadas.
Estudios recientes para la economia de los Estados Unidos como los de Otto y Voss (2009) y
Laubach y Williams (2003) estiman objetivos de inflacion y tasa de interés natural,
respectivamente. Cecchetti et al. (2000b), a su vez, argumentan que la regla de politica
monetaria debe considerar el precio de los activos financieros a fin de lograr la estabilidad

financiera.

A partir de este andlisis tedrico y grafico, documentamos que a pesar de un creciente papel del
sistema financiero el precio de los activos no tiene ningun papel en el marco de politica
monetaria, aun cuando la recesion actual se origind a partir de la exuberancia irracional del
sector financiero desarrollado en una economia que predica y practica los principios del NCM
(Perrotini et al., 2013). Al aceptar el principal supuesto de este modelo monetario referente a que
la tasa de interés funge como el Unico instrumento de politica monetaria para controlar la

inflacion y afectar la demanda agregada o el tipo de cambio, se acepta también que el banco
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central no debe considerar el precio de los activos. No obstante, graficamente se observa que la

tasa de interés no es suficiente para el control de la inflacion ni del producto.

En la actualidad, la eficacia del NCM vy la regla de Taylor se han puesto en duda. Con el
crecimiento del sector financiero y luego de que la crisis de 2008 tuviera grandes consecuencias
sobre el crecimiento, el empleo, el consumo, la inversion, la distribucion del ingreso, la Fed
decidié “abandonar” temporalmente la regla de tasa de interés y hacer politica monetaria no
convencional (Bernanke,2015b; Perrotini 2015). La tasa de interés de corto plazo se ha
mantenido reducida en niveles muy cercanos a cero con el fin de afectar la tasa de interés de
largo plazo y revitalizar con ello la actividad econdémica. Sin embargo, en términos de inflacién y
con base en el modelo del NCM al disminuir la tasa de interés la inflacion tiende a aumentar,
situacion que no se ha verificado en la economia estadounidense y que sugiere una disociacion

entre el instrumento de politica monetaria y su objetivo.

Por lo tanto, si se admite la presencia de un sistema financiero creciente, la existencia de
intervenciones en los mercados de cambios (en ciertas economias) que actian como un canal de
transmision adicional y que el precio de los activos financieros asi como el tipo de cambio estan
influenciados por la politica monetaria, entonces puede ser que la tasa de interés no sea suficiente
como instrumento de politica para regular otros mercados y, por ende, los bancos centrales
deberian reaccionar ante la inflacion del precio de los activos y no sélo cuando ésta afecta las
expectativas de inflacion, tal como lo plantean Bernanke y Gertler (2000).

1.3.Contraste empirico de la regla de Taylor.

Estimar la regla de Taylor puede ser til para evaluar decisiones pasadas de la politica monetaria
de los EE.UU., cdmo ha respondido ante condiciones econémicas y financieras adversas y cuales
han sido las repercusiones econémicas de tales decisiones. La regla de Taylor establece que la
tasa de interés de los fondos federales esta en funcion de la brecha de inflacion (con relacion a un
objetivo de 2%) y de la brecha del producto. Dada la ecuacion (1), los parametros que obtuvo

Taylor (1993) son los siguientes:

r=1+15p+05y (8)
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La ecuacion (8) muestra que si la inflacidbn se mantiene en su objetivo de 2% y la brecha del
producto estuviera equilibrada (y = 0), entonces la tasa de los fondos federales r debe fijarse en
4%, mientras que la tasa de interés real o de equilibrio calculada como la tasa nominal menos la
inflacion resulta una constante de 2%. Taylor (1993) estima el comportamiento de los fondos
federales para un periodo comprendido entre 1987 y 1992, alegando que ya desde este tiempo la
Fed habia estado apoyandose en una especie de regla para controlar la inflacién. Mas tarde y, con
datos actualizados, Taylor (1999) replica la regla a fin de ajustar los parametros. El resultado es

conocido como “regla de Taylor, 1999”:
r=1+4+15p+ 1y 9)

A diferencia de la ecuacién (8), Taylor (1999) pone mayor peso en la brecha del producto (0.5).
Yellen (2012) ha demostrado que estos coeficientes se ajustan a las decisiones del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) y ademas mejoran la

estabilizacion del producto y la inflacion.

Acorde a los coeficientes propuestos en las ecuaciones (8) y (9) y considerando el indice de
Gastos de Consumo Personal subyacente (PCE) para la inflacion, estimo de manera trimestral las
reglas de Taylor de 1993 (RT93) y 1999 (RT99) y las comparo con el comportamiento de la tasa
de interés de los fondos federales observado durante el periodo 1987-2014, tal como lo muestra
la gréfica 6. Se observa como antes de aplicar la funcién de reaccién o regla de Taylor, el banco
central de los EE.UU. ya tenia como objetivo el control de la inflacion, pues ésta disminuye
considerablemente durante 1989 y 1992 tal como lo plantea Taylor (1993). Durante la segunda
mitad de la década de los noventa la tasa de interés observada es 5% en promedio, es decir, se
encuentra por encima de lo que se estima con TR93 y TR99.

Con la crisis dotcom la tasa de interés de los fondos federales es menor a lo que se estima con
TR93. La mayor diferencia se encuentra en las estimaciones del periodo post- crisis subprime,
pues de acuerdo con TR93 y TR99 la Fed debid establecer tasas de interés negativas, situacion
que hubiera tenido repercusiones economicas aun mayores a las observadas en ese periodo.
Tanto TR93 como TR99 significan que para 2011 la Fed debi0 ajustar al alza la tasa de interés de
corto plazo. Sin embargo, hasta el afio 2014 el instrumento de politica se ha mantenido en niveles

cercanos a cero. En la grafica se puede apreciar que la Fed ha dejado de usar la tasa de interés
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como ancla de la inflacién y, por ende, ha perdido efectividad para cumplir con su objetivo con

base en ese instrumento.

Gréfica 6. Comparacion entre la regla de Taylor y la tasa de interés de corto plazo. Estados
Unidos, 1987-2014
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Fuente: elaboracion propia con datos de FRED.

El comportamiento de la tasa de interés observada durante el periodo estudiado muestra que en
periodos de crisis se aleja de la funcidn de reaccion estimada por la regla de Taylor y, por tanto,
pierde efectividad. Lo anterior se puede corroborar en el periodo 2002-2005, luego de la crisis
dotcom la Fed decidio establecer la tasa de interés por debajo de lo recomendado por la regla de
politica. Taylor (2007) argumenta que esta baja en las tasas de interés suministré grandes
cantidades de liquidez ayudando a promover el incremento de la demanda de viviendas. De
hecho la TR93, para ese periodo, la tasa de interés no baja del 2%. Taylor realiza una critica a la
decision de la Fed, pues al prolongar el periodo de tasas de interés bajas alent6 la inflacion del
precio de los activos asociados al mercado hipotecario, y por ende se formo una nueva burbuja

financiera.

Luego de la crisis subprime, Bernanke (2015a) retomd esta critica y estimo una regla de Taylor
utilizando el deflactor del PIB y otra regla con el indice de Gastos de Consumo Personal
subyacente (PCE). El resultado que muestra en este estudio es que para los periodos post crisis
(2001 y 2008), la regla de Taylor recomienda reducir la tasa de interés ain por debajo de la

observada, incluso considerando niveles negativos. Por tanto, sostiene Bernanke, la Fed ha
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actuado de forma sistematica, no automatica, tomando las mejores decisiones sobre la politica

monetaria.

Tomando en cuenta la discusion anterior sobre si la Fed ha dejado de utilizar la regla de Taylor
como funcion de reaccion o no, la presente investigacion estima los coeficientes de largo plazo
de esa regla a fin de replicar la respuesta sistematica de la politica monetaria para luego
compararla con la trayectoria observada del instrumento de politica y determinar en qué
momentos ha perdido efectividad.

Cambio estructural y CVAR

Para comenzar a estimar la relacion de largo plazo en la regla de Taylor es importante reconocer
si la variable tasa de interés ha presentado cambios estructurales a lo largo de la muestra. De esta
forma, no sélo se pueden determinar los periodos y los hechos que acompafian estos quiebres,
sino que ademas se pueden observar las posibles complicaciones econométricas. Para ello realizo
la prueba de cambio estructural multiple de Bai y Perron (2003), (véase el cuadro 1.a del
apéndice estadistico). Las fechas de cambio estructural que arroja esta prueba son las siguientes:
1991Q2, 1995Q4, 2001Q3, 2008Q4 (afio, trimestre). Gréaficamente, los cambios estructurales se

muestran a continuacion:

Gréfica 7. Cambio estructural en la tasa de interés a corto plazo

o | S | - N S —

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Residual Actual — Fitted |

Fuente: elaboracidn propia con datos de FRED.
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La grafica 7 muestra los cambios estructurales que ha tenido la tasa de interés a lo largo de la
muestra. Las fechas que arroja la prueba toman graficamente la forma de caidas (en forma de
escalera). EI mayor quiebre que se puede observar (concordando con graficas anteriores) es el
del cuarto trimestre de 2008, es decir, la tasa de interés tuvo un fuerte cambio luego de la crisis
hipotecaria. Por tanto, se puede reconocer que la decision de la Fed con respecto a establecer la
tasa de interés en niveles cercanos a cero pudo haber ocasionado un abandono de su instrumento

de politica.

Una vez que se ha observado el comportamiento de la tasa de interés y con el objetivo de obtener
los coeficientes de largo plazo entre el instrumento de politica monetaria y las variables que
integran la regla de Taylor identifico la ecuacion (1) en una estructura de correccion de error
(largo plazo) de un modelo cointegrado. Para el andlisis econométrico considero las variables
que componen la funcién de reaccion del banco central para el periodo 1987-2014. Los datos
tienen una frecuencia trimestral. Las series correspondientes al producto (observado y potencial)
son utilizadas en logaritmos y en términos reales, los datos del producto potencial se obtienen del
Congressional Budget Office, la inflacion se calcula a partir del indice de gastos de consumo
personal excluyendo alimentos y energia y junto con la tasa de interés se usa en términos

nominales.

El primer paso para colegir si el CVAR es el mejor modelo para estimar empiricamente la regla
de Taylor, es necesario realizar la prueba de raiz unitaria a fin de identificar si las variables son
estacionarias o0 no. Los resultados de la prueba Dickey-Fuller aumentada (véase el cuadro 1.b del
apéndice estadistico) muestran que las variables tasa de interés, inflacion, producto y producto
potencial cumplen con la condicion necesaria de ser de orden 1(1) para generar el VAR
cointegrado. También realizo las pruebas de raiz unitaria con puntos de quiebre, las cuales
confirman la prueba anterior, es decir, la estacionariedad o no estacionariedad de las series, y
ademas permiten identificar los posibles puntos de quiebre de las series en caso de que el modelo

requiera el uso de variables cualitativas (dummies).

En el cuadro 1.c del apéndice estadistico se puede observar que la tasa de interés, el producto, el
producto potencial tienen puntos de quiebre muy cercanos a la crisis de 2008, mientras que la
inflacion tiene un posible punto de quiebre a principios de la década de los noventa. Ambos
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casos coinciden con la historia del pais en cuestion y también se comprueba que la crisis de 2008

tuvo efectos muy devastadores en la economia estadounidense.

A partir de esta identificacion se puede colegir que el CVAR es el modelo apropiado para
estimar los coeficientes de largo plazo de la regla de Taylor. La primera etapa del método
consiste en calcular los Vectores Autorregresivo (VAR). EI modelo VAR apropiado para la
ecuacion (1) se da con 7 rezagos. Los rezagos se seleccionaron con base en el diagnostico
general del modelo. Asimismo, se acepta una buena especificacién del modelo, es decir, los
residuales son normales, homocedasticos y no hay evidencia de correlacion serial, pruebas que se

exponen en el apéndice estadistico (cuadros 1.d- al 1.g).

La segunda etapa es transformar el VAR en un modelo cointegrado (CVAR). Para saber si las
variables de la ecuacion (1) cointegran, se utilizo la metodologia de Johansen. Los resultados de
esta prueba se muestran en el cuadro 1. Se puede ver que, de acuerdo con las pruebas de la Traza
y del Maximo Valor Propio, existen dos vectores de cointegracion que no asumen tendencia

deterministica en los datos ni intercepto.

Cuadro 1. Prueba de Johansen para cointegracion

Data
Trend None None Linear Linear Quadratic
No Intercept | Intercept Intercept Intercept Intercept
Test Type | No Trend No Trend | No Trend Trend Trend
Trace 1 2 3 1 1
Max-Eig 2 1 1 1 1

Valores criticos al 0.05 de significancia con base en MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Fuente: elaboracion propia

El vector de cointegracion normalizado se escoge al nivel de 0.05 de significancia y de acuerdo

con las mejores relaciones en términos econdémicos (sin intercepto ni tendencia).

Cuadro 2. Vector de cointegracion
I =1.6373*INF + 0.3834*LYR - 0.3861*LYP

Fuente: elaboracidn propia

El cuadro 2 muestra el vector de cointegracion estimado. EI comportamiento de las variables

independientes con respecto a la dependiente concuerda con lo estipulado en la regla de Taylor.
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En esta ecuacion, se observa que la inflacion tiene una mayor influencia en la determinacion de
la tasa de interés. Por tanto, en el largo plazo el banco central tiene mas aversion a la inflacion

que al producto.

Una vez que se identifica la cointegracion de las variables y considerando las diferencias de las
variables, realizo un vector de correccion de errores (VECM) a fin de corregir las desviaciones
de largo plazo a través de ajustes parciales en el corto plazo. Con esta prueba se determinan los
coeficientes de corto plazo y se asegura la existencia de la relacion a largo plazo. Los resultados

aparecen en el cuadro 3.

Cuadro 3. VECM

Variable Coeficiente Std. Error | t-Statistic | Prob.
VEC(-1) -0.1122 0.0259 -4.3310 | 0.0000
DI(-1) 0.5613 0.0651 8.6215 | 0.0000
DINF 0.3662 0.1439 2.5450 | 0.0124
DYR 0.1550 0.0530 2.9266 | 0.0042
DYP 0.4019 0.1531 2.6246 | 0.0100
D2009 0.3955 0.1518 2.6055 | 0.0105
D2008 -0.3233 0.1621 -1.9945 | 0.0487

Fuente: elaboracion propia

Con un coeficiente de determinacién del 62% y con dos variables cualitativas (d2009, d2008),
este modelo confirma la existencia de relacion de largo plazo, dado que el coeficiente de la
variable VEC (que representa el vector de cointegracion) es negativo (-0.1122) y es altamente
significativo. Otra forma de asegurar la relacion de las variables en el largo plazo es estimando el
coeficiente de ajuste alfa, el cual es (-0.050029), reafirmando esta correspondencia a lo largo del
tiempo. En el cuadro 3 también se puede observar que las variables tienen una relacion de corto
plazo. Mientras que la tasa de interés rezagada tiene un fuerte impacto sobre su propia
determinacion, aqui también se aprecia que la inflacién tiene un mayor impacto sobre el
crecimiento de la tasa de interés que la de la brecha del producto y cuya relacién a corto plazo

con la tasa de interés es positiva (0.3662).

Con respecto a las variables cualitativas se aprecia que a corto plazo absorben parte del cambio
estructural de la tasa de interés y que ademaés coinciden con la crisis hipotecaria de 2008. Luego
de haber obtenido las relaciones de corto y largo plazo, analizo los residuos a fin de obtener un
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modelo bien especificado. Los resultados que se muestran en los cuadros 1.h y 1.i del apendice
estadistico expresan que hay normalidad, se niega la existencia de correlacion serial y tampoco
existen procesos ARCH. A partir de estos resultados confirmo la relacion entre las variables

observables de la regla de Taylor y se integran a la forma de la ecuacion (1).

Cuadro 4. Vector en la forma de regla de Taylor
| = 1.6373*INF + 0.7695*(GAPY)

Fuente: elaboracion propia

Una vez que obtuve los coeficientes de largo plazo, estimo una regla de Taylor del tipo ecuacion

(1) los resultados se muestran en la siguiente gréfica.

Gréfica 8. Comparacion entre la regla de Taylor CVAR y la tasa de interés de largo plazo.
Estados Unidos, 1987-2014.
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Fuente: elaboracion propia

La grafica 8 muestra las reglas de Taylor con los coeficientes de 1993, 1999, la tasa de interés
observada y la regla de Taylor estimada con los coeficientes de largo plazo (TRE) para el
periodo 1987-2014. En términos generales, la nueva estimacion mantiene un comportamiento
muy cercano a lo establecido en TR93 durante la mayoria del tiempo estudiado. Una diferencia
importante radica en que la nueva estimacion sugiere que después de la crisis subprime, la tasa
de interés debio tomar valores negativos, pero mucho menores a lo calculado con las otras dos

estimaciones.
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Lo anterior indica que aunque los bancos centrales han confiado durante mucho tiempo en reglas
para ayudar a guiar la politica monetaria, la regla de Taylor sélo ha sido eficiente durante los
primeros afios de su implementacion. El impacto de las crisis financieras en la trayectoria de la
tasa de interés indica que, en el NCM, el instrumento de politica monetaria ha actuado solamente
como reparador de los desajustes del mercado y no para prevenirlos. Y mas aun, con el
comportamiento observado en afios recientes, la tasa de interés ha dejado de ser eficaz como el

instrumento favorito del modelo que rige a la economia de los EE.UU.

Un aspecto importante que se puede apreciar al estimar la regla de Taylor y compararla con la
trayectoria de la tasa de interés observada es la consideracion de tasas de interés negativas. Al
respecto Wicksell (1898) ya habia analizado la posibilidad de una tasa de interés natural
negativa, la cual equilibra el ahorro y la inversion. Ante una brecha negativa entre la tasa de
interés natural y de mercado, el ahorro disminuye y la inversion aumenta; esta diferencia entre el
ahorro y la inversion causa un desequilibrio en el mercado de bienes, es decir, la demanda sera
mayor que la oferta, provocando un aumento del producto y la inflacion. Por tanto, una brecha
negativa ayuda a la economia a salir del estancamiento. Sin embargo, la Fed decidié mantenerla

en un nivel muy bajo sin que se logre la recuperacién total de la economia.

La pérdida de efectividad de la tasa de interés pone en boga la eficacia del NCM vy la confianza
en el papel de la politica monetaria en la economia. Al analizar los incentivos para la liquidez,
Keynes (1936) explica el papel de la tasa de interés y analiza el caso en el que ésta alcanza un

nivel bajo:

“Tan pronto como la tasa de interés ha bajado a cierto nivel, la preferencia por la liquidez puede
volverse virtualmente absoluta en el sentido de que casi todos prefieran efectivo a conservar una
deuda que da una tasa de interés tan baja. En este caso la autoridad monetaria habra perdido el
control efectivo sobre la tasa de interés; pero aunque este caso extremo pueda llegar a tener
importancia practica en el futuro, aun no conozco ningun ejemplo de él...Mé&s adn, si tal
situacién se presentara querria decir que la autoridad publica podria obtener préstamos en escala

ilimitada del sistema bancario a una tasa de interés nominal (Keynes, 1936,207)”.

El hecho de que el banco central ha mantenido la tasa de interés cercana a cero durante afios no

significa un fracaso de la politica monetaria, ni tampoco implica que haya perdido poder sobre la
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economia, la inflacion o la demanda agregada. La aplicacion de politica monetaria no
convencional a través del manejo de la hoja de balance del banco central ha sustituido a la tasa
de interés como instrumento de politica. Sin embargo con la adquisicion masiva de activos
toxicos remanentes de la crisis de 2008, el relajamiento monetario ha ayudado al sistema
financiero. La politica monetaria no ha perdido poder, por el contrario ha direccionado su
estrategia a beneficiar al sistema financiero. Por tanto, es importante revisar el NCM vy el papel
del sector financiero dentro de este marco.

Actualmente la baja tasa de interés ha generado una mayor liquidez en la economia, tal como lo
previo Keynes. No obstante, este exceso de liquidez no esta siendo inyectado en la economia
real, es decir, no se utiliza en el incremento de la demanda agregada, sino que es absorbido por el
sistema financiero. Aunado a la pérdida de efectividad de la tasa de interés para cumplir con el
objetivo del NCM, es de gran importancia observar las condiciones financieras. Considerar el
precio de los activos para la toma de decisiones de politica monetaria es crucial para prevenir

futuras burbujas financieras.
1.4. El precio de los activos y su influencia en la politica monetaria.

La politica monetaria actual de los EE.UU. se rige por influir Gnicamente en la tasa de inflacion,
sin tener efectos en el producto ni en el nivel de empleo. Por lo tanto, el objetivo de una inflacién
baja y estable se convierte en la principal preocupacion del banco central de este pais. A nivel
general, esta economia ha tenido un éxito considerable en el control del nivel de precios. Sin
embargo, existen algunas dudas en cuanto a cual inflacion es la que se esta controlando; Taylor
(1993) estima con base en el deflactor del PIB, mientras que la Fed mide la inflacion mediante
el indice de Precios al Consumidor (IPC) o a través del indice de Gastos de Consumo Personal
subyacente. Por tanto, no existe la seguridad de si estos sean capaces de reflejar el

comportamiento vigente de los agentes econémicos.

Conjuntamente a los cambios en la politica monetaria, en las Gltimas décadas los mercados
financieros han tenido un desarrollo muy importante. Las finanzas han experimentado profundos
cambios no solo a través de las innovaciones financieras (productos derivados, futuros, opciones,
swaps, warrants, entre otros), sino tambien mediante la estructura de colocacion, calificacion,

negociacion y trasferencia del riesgo de los activos financieros, asi como la forma de
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financiacion de los agentes economicos. Esta nueva configuracion junto con los cambios en las
regulaciones financieras ha provocado una mayor volatilidad en los precios de los activos. En

muchas ocasiones esta volatilidad ha llevado a episodios de fragilidad financiera.

El aumento de la dominacion financiera en la economia, al cual se ha denominado
financiarizacion (Epstein, 2005; Krippner, 2005; Palley, 2013) ha traido un movimiento continuo
de los precios de los activos; tal dinamismo se refleja, por un lado, en la inestabilidad de los
mercados financieros, la cual se caracteriza por una serie de creacion y explosion de burbujas
financieras que tiene consecuencias inevitables en las actividades reales (Myftari y Rossien,
2007). Y, por el otro, en el aumento de la sensibilidad de los mercados financieros ante la tasa de
interés y el tipo de cambio, variables fundamentales en la regla de politica monetaria de los

Estados Unidos.

Desde finales de la década de los noventa el proceso de financiarizacion permitio el desarrollo de
diversos tipos de instrumentos financieros que modificaron la forma tradicional de contemplar
los activos financieros (bonos y acciones). Por un lado, los nuevos instrumentos financieros
incrementan el motivo especulacion de los agentes econémicos, ya que son una forma de obtener
mayor ganancia y de manera rapida, ademas de que los contratos se establecen sobre activos
subyacentes que pueden ser dinero, mercancias, indices (tipo de cambio, tasa de interés, o y/o
bursatiles) u otros valores (bonos, acciones, otros derivados), todo esto en un mercado global sin

descanso.

Por otro lado, se convierten en dinero de alto poder, pues al ponerse en circulacion van a parar a
las instituciones financieras en forma de depdsitos, lo cual, a su vez, permite generar una
expansion adicional de la oferta monetaria. Este proceso actla en la formacion de tasas de interés
y por ende en la del precio de estos activos. Por tanto, si las tasas de interés fungen como activo
subyacente y como rendimiento financiero y ademas se considera a la tasa de interés de corto
plazo estimada por la Fed como referencia, entonces esta Ultima pierde efectividad al ser

considerada para diferentes objetivos.

De lo anterior se aprecia que la innovacion financiera ha dado lugar a una nueva forma de
funcionamiento del sistema financiero y que la estabilidad de éste no sélo se puede controlar a

través de cambios en las regulaciones, sino también con una politica monetaria que se adapte a
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los nuevos instrumentos y que evite la formacion de burbujas financieras. A continuacion se
presentan algunos cuadros que muestran el comportamiento de los nuevos instrumentos

financieros.

Cuadro 5. Mercado de derivados global OTC. Trillones de dolares

Interest
Fecha rate FX Equity Commodities  CDS Unallocated
06-2008| 458.3 63.0 10.2 13.2 57.4 70.5
12-2008| 432.7 50.0 6.5 4.4 41.9 62.7
06-2009| 437.2 48.7 6.6 3.6 36.1 62.3
12-2009| 449.9 49.2 5.9 2.9 32.7 63.3
06-2010| 451.8 53.2 6.3 2.9 30.3 38.3
12-2010 465.3 57.8 5.6 2.9 29.9 39.5
06-2011| 553.2 64.7 6.8 3.2 32.4 46.5
12-2011| 504.1 63.4 6.0 3.1 28.6 42.6
06-2012| 496.2 66.7 6.3 3.0 26.9 42.2
12-2012 492.6 67.4 6.3 2.6 25.1 41.8
06-2013| 564.7 73.1 6.8 2.5 24.3 25.0
12-2013| 584.8 70.6 6.6 2.2 21.0 25.5
06-2014| 563.3 74.8 7.1 2.2 19.5 24.8
12-2014 505.4 75.0 7.0 1.9 16.4 22.5
06-2015| 434.5 73.6 7.5 1.7 14.6 19.8
12-2015( 384.0 70.4 7.1 1.3 12.3 17.7

Fuente: Bank for International Settlements (BIS)

En el cuadro cinco se observa de manera general como el mercado de derivados ha evolucionado
desde 2008. Estos derivados destinan un mayor capital principal nocional a los contratos que
tienen como subyacente a la tasa de interés, seguidos por el tipo de cambio. Aunque este cuadro
no refleja el comportamiento del mercado de derivados antes de la crisis de 2001 y 2008, si
expresa que la politica monetaria de reduccién de la tasa de interés parece ya no tener una
conexion con las tasas de mercado ni sobre las transacciones de este mercado (Bernanke, 2015b;
Perrotini, 2015).
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Grafica 9. Cantidades nocionales de los contratos de tasa de interés de todos los
instrumentos y contrapartes a nivel mundial.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del

Se puede observar en la grafica 9 que los contratos de tasa de interés a nivel mundial en general
han tenido un comportamiento in crescendo a lo largo del periodo de estudio. Asimismo, después
del 2008 se observa un comportamiento moderado. No obstante esta desaceleracion, (cantidades
en millones de dolares) existe un gran flujo de dinero mundial que sigue siendo un mercado

concentrado.

La grafica 10 muestra los contratos de tasa de interés por instrumento. Ademas, se complementa
con el comportamiento de la tasa de corto plazo de la Fed (FF). Lo primero que se ve en la
grafica son los instrumentos mas frecuentes, los Interest Rate Swaps (IRS) -cuyo un intercambio
futuro de bienes o servicios (entre ellos de dinero) tiene como referencia la tasa de interés-
seguido de las Opciones y los Forwards. A simple vista no se puede argumentar sobre la relacion
de la tasa de interés con respecto a estos activos financieros; en todo caso, afirmar que no existe
una relacion o que la tasa de interés de referencia no influye en el comportamiento de estos

derivados seria muy precipitado.
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Graéfica 10. Cantidades nocionales de los contratos de tasa de interés por instrumento a
nivel mundial.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS

En la actualidad se reconoce que la inestabilidad financiera y las crisis recurrentes afectan a la
economia real, por lo que es importante observar esta relacion como un conjunto y no como dos
fendmenos separados. Usualmente se considera que los desequilibrios en el precio de los activos
y la formacion de burbujas influyen en la economia real de los paises a través del efecto riqueza.
Sin embargo, estudios recientes distinguen cuatro mecanismos de transmision a través de los
cuales el precio de los activos afecta a la demanda agregada y la inflacion. Estos mecanismos
son: el acelerador financiero, la Q de Tobin, el efecto riqueza y la hoja de balance de los bancos
(Myftari y Rossien, 2007).

El primer mecanismo entra en accion cuando existen imperfecciones en el mercado de crédito.
Los prestamistas obligan a las empresas a financiar una fraccion de sus proyectos de inversion
con sus propios fondos para evitar el riesgo de crédito y otra parte se financia con préstamos, los
cuales se caracterizan por tener un costo més alto. La volatilidad de los precios de los activos
afecta directamente a la cantidad de crédito. A mayor crédito, las empresas eligen los proyectos
de inversion con menor riesgo. Por el contrario, ante una restriccion del crédito las empresas
seleccionan proyectos de inversion de mayor riesgo con el fin de obtener mayores beneficios.

Esto aumenta su riesgo de impago y su imposibilidad de obtener nuevos créditos, y a su vez,
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disminuye la cantidad de proyectos de inversion que se pueden llevar a cabo. La consecuencia es

un deterioro de la actividad econémica (Myftari y Rossien, 2007).

Con respecto al segundo mecanismo, la Q de Tobin relaciona los gastos de inversion con el valor
de mercado de los activos totales de la empresa. De acuerdo con este enfoque, puede ser rentable
para una empresa invertir en una unidad adicional de capital, si el valor de ésta es superior a su
coste de adquisicion. Un aumento del precio de los activos aumenta el valor de la empresa, lo
que induce a incrementar la inversion. Por el contrario, con la disminucion del precio de los
activos la empresa tiene un capital social excesivo, por lo que reduce sus gastos de inversion. De
esta manera, las fluctuaciones en el precio de los activos impactan directamente en los gastos de

inversion y en el capital social de las empresas (Myftari y Rossien, 2007).

En referencia al tercer mecanismo, el efecto riqueza acttia de la siguiente manera. Un aumento en
el precio de activos promueve la compra de activos financieros, lo que aumenta la riqueza de los
hogares y las empresas; esto provoca una reduccion del ahorro y un incremento en el consumo,
la inversién y, por ende, en la demanda agregada. Esta situacion favorable para la economia
puede verse opacada por la formacion de burbujas financieras. El colapso precipitado de estas
burbujas ocasiona una disminucion en el precio de los activos, lo que afecta negativamente a los

componentes de la demanda agregada.

Finalmente, el cuarto mecanismo, conocido como hoja de balance de los bancos. Al ser éstos los
que fungen como los principales intermediarios financieros se observa que sus hojas de balance
se debilitan cuando se intensifican las perturbaciones financieras. Un incremento en el precio de
activos hace que los bancos aumenten sus fondos mediante solicitud de préstamos a fin de
otorgar mas créditos a los agentes. Viceversa, un colapso del precio de los activos disminuye los
fondos del banco, por lo que su re-financiacion se vuelve méas dificil y més costosa; esto
usualmente provoca que reduzcan la oferta de o incluso se nieguen a otorgar créditos (Myftari y
Rossien, 2007).

De acuerdo con el analisis anterior sobre los mecanismos de transmision del precio de los activos
hacia la economia real, es evidente que cada uno tiene un aspecto importante en la explicacion de
como la inestabilidad financiera afecta a todo el sistema economico. A nivel general se observa

que la existencia de una burbuja tiene efectos estabilizadores y desestabilizadores sobre la
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actividad econdmica, inicialmente induce a los agentes econdmicos a incrementar sus niveles de
gasto, deuda, consumo o inversion mediante la certidumbre de obtener algun tipo de beneficio.
Sin embargo, cuando la burbuja estalla se reducen estos niveles, lo que induce a una

desaceleracion en la tasa de crecimiento de la renta nacional.

Por lo tanto, el precio de los activos juega un papel muy importante en la transmision de la
politica monetaria. Un incremento de este precio puede tener un impacto directo en la demanda
agregada y de esta forma estar asociado al crecimiento de presiones inflacionarias. También
puede afectar los valores de apalancamiento y la disposicion de los bancos a prestar. Ademas,
puede contener informacion futura de la economia muy valiosa. A partir de esta dindmica, es
conveniente analizar si las fluctuaciones del precio de los activos influyen en el modus operandi

de la politica monetaria del banco central (Perrotini, 2014).

Myftari y Rossien (2007) mencionan que existen dos aspectos importantes en los cuales la
politica monetaria debe reaccionar ante las fluctuaciones del precio de los activos de la misma
manera que reaccionan ante la inflacion del indice de Precios al Consumidor. El primero, porque
el precio de los activos y sus efectos sobre la demanda agregada ha sido reconocido por muchos
bangueros centrales. Segundo, porque estas variaciones de la demanda agregada afectan el nivel

de precios.
Conclusién

De acuerdo con el analisis teérico y empirico efectuado en este capitulo, elaboro cinco
conclusiones importantes que reafirman la hipotesis general de esta investigacion. La primera es
que durante el periodo estudiado, la aplicacién de una funcién de reaccion dentro del contexto
del NCM representa a un banco central que tiene mas aversion a la inflacion que al producto,
incluso antes del uso de la regla de Taylor. La segunda conclusién es que esta regla sélo fue
efectiva durante los primeros afios de su implementacion, ya que se observa que las crisis
financieras de 2001 y 2008 impactaron en la trayectoria de la tasa de interés observada. La
respuesta de la Fed ante estos choques financieros fue reducir los niveles del instrumento de

politica, la tasa de interés de los fondos federales.
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La tercera es que despues de la crisis de 2001, la Fed decidid reducir la tasa de interés a fin de
reactivar la economia. Aunado a este periodo de tasas de interés muy bajas (y durante un tiempo
bastante prolongado) se llevaron a cabo cambios en las regulaciones, como el acuerdo de Basilea
I1, lo que permitié un mayor desarrollo de los mercados financieros y la formacion de una nueva
burbuja en el mercado hipotecario. Luego de la crisis de 2008, la Fed decididé nuevamente bajar
la tasa de interés a niveles muy cercanos a cero. Ambos acontecimientos llevan a reconocer que
una funcién de reaccidn tipo regla de Taylor, por un lado, permite el crecimiento acelerado de los
mercados financieros y, por otro, que la tasa de interés ha fungido como reparador de desajustes

y N0 COMO previsor.

A la luz del NCM la cuarta conclusién es que la funcién de reaccion del banco central no permite
la inclusion del precio de los activos, porque sélo considera el indice de precios al consumo
como variable para medir la inflacion, y porque, si bien el instrumento de politica ha dado lugar
al creciente desarrollo de los mercados financieros, no ha sido eficaz para controlar los
desajustes que éstos han causado en la economia. Finalmente, la quinta conclusion es que con el
abandono de la regla de Taylor luego de la crisis de 2008 la tasa de interés ha perdido poder
como instrumento de politica monetaria y financiera. Por tanto, es importante reconocer e
incorporar la participacion del sistema financiero en la economia, sus mecanismos de

transmision y sus efectos positivos y/o negativos.

Es posible considerar la inflacion del precio de los activos como un instrumento adicional en la
funcion de reaccion actual. No obstante, al observar la pérdida de poder de esta regla en la
estabilidad monetaria y financiera y su gradual abandono para ser reemplazada por politica
monetaria no convencional, se puede conjeturar que la estabilidad financiera y la prevencion de
crisis en este contexto financiero requieren un régimen de regulacion més eficaz y que un ICF
puede servir un como instrumento complementario en el marco de politica monetaria orientado a

conseguir la estabilidad de precios con estabilidad financiera.
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Capitulo 2. El Indice de Condiciones Financieras

Rem facias, rem, si possi, recte;
si non, quogumque modo.
Horacio, Epistulae

Neither a borrower nor a lender be:

For loan oft loses both itself and friend;
And borrowing dulls the edge of husbandry.
This above all,- to thine ownself be true;
And it must follow, as the night the day,
Thou canst not then be false to any man.
William Shakespeare, Hamlet.

Introduccion

Dados el papel in crescendo del sistema financiero, la mayor frecuencia de las crisis financieras
en décadas recientes' y las metamorfosis de la politica monetaria analizadas en el capitulo
precedente, surge una pregunta crucial: ¢debe la politica monetaria tomar en cuenta la
exuberancia de los mercados financieros e incluir en sus objetivos e instrumentos el
comportamiento de los precios de los activos financieros? Si bien esta pregunta ya habia sido
planteada a inicios de este siglo, la respuesta en ese entonces no evitd subsecuentes crisis
financieras con grandes impactos econdémicos. Por tanto -y con base en los Ultimos hechos

observados- es necesario reformular esta pregunta a fin de explorar respuestas alternativas.

Como se menciond anteriormente, la pregunta formulada no es nueva, tiene como base los
argumentos del debate tedrico de principio de los afios dos mil sobre el papel que deben tomar
los precios de activos en la regla de politica monetaria. En el estado del arte identificamos dos
posturas: los defensores de la Nueva Sintesis Neoclasica (actuales hacedores de politica)
argumentan que sélo se debe responder a la inflacion del precio de los activos si afecta las
expectativas de inflacién o la brecha del producto (Bernanke, 2000), es decir, establecer un
objetivo de inflacion flexible. Alchian y Klein (1973), Montagnoli y Napolitano (2005),
Goodhart y Hofmann (2000), Cecchetti et al. (2000b), entre otros, analizan las razones por las

! Causadas por turbulencias en los mercados de capitales, cambios estructurales en la economia y mutaciones
institucionales en el marco regulatorio y la distribucion del ingreso y la riqueza.
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que la informacion del precio de los activos no debe considerarse como una variable
independiente, sino que se incluya en la regla de politica monetaria a fin de que exista un

impacto positivo para la economia.

Con base en los argumentos de este debate, la respuesta de la politica monetaria fue conservar
los lineamientos del modelo neo keynesiano y del NCM. Sin embargo, surgio un gran interés por
parte de los hacedores de politica econdmica en medir y vigilar la inestabilidad financiera y su
impacto en la economia real, tendencia que se acrecent6 luego de los hechos historicos de las
crisis. En respuesta a este interés, se han desarrollado diversos métodos para construir Indices de
Condiciones Financieras que proporcionen informacion temprana y oportuna a fin de alertar y

anticipar posibles crisis financieras futuras.

El objetivo de este capitulo es analizar los desequilibrios del precio de los activos mediante la
creacion de un ICF y su impacto en materia econdmica y regulatoria. Un ICF no so6lo puede
proporcionar informacion temprana y oportuna, también puede ser Gtil en la ampliacion del
espectro de la funcion de reaccion del banco central o como instrumento de regulacion para

alcanzar la estabilidad financiera.

El presente capitulo se estructura de la siguiente manera: en la primera parte analizo los
argumentos en el debate sobre el papel de la inflacion del precio de los activos en el marco de la
politica monetaria actual; en la segunda comento algunas generalidades de los ICF existentes; en
la tercera realizo un ICF; en la cuarta estimo un modelo de eleccion binaria a fin de comprender

el papel de este indice en la politica monetaria; finalmente se da la conclusién del capitulo.
2.1.El debate sobre el papel de la inflacién de los activos financieros

El debate tedrico actual plantea si el mecanismo de Metas de Inflacion guiado principalmente por
el banco central de los Estados Unidos debe incluir o no el precio de los activos. Por un lado, se
identifica a los defensores de la regla de politica actual, quienes reconocen la dificultad de
determinar el cambio en los valores de los diferentes precios de los activos (lo que constituye una
perturbacion financiera); con base en esto recomiendan establecer un objetivo de inflacion
flexible que pueda estabilizar los disturbios financieros. Por otro lado, estan quienes reconocen

que dada la evolucion de los mercados financieros y su alta sensibilidad ante las fluctuaciones de
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las tasas de interés y del tipo de cambio -variables que indudablemente recaen en la politica
monetaria- el banco central debe considerar el precio de los activos como parte de su regla de

politica monetaria.

Los primeros en afirmar que las autoridades monetarias deben considerar la inflacion del sector
financiero fueron Alchian y Klein (1973). Estos autores se centraron en las deficiencias que tiene
el IPC como indicador de la inflacion, ya que refleja Gnicamente el cambio de los precios en el
sector real. Argumentaron que las medidas convencionales de inflaciobn dan un cuadro
incompleto de las condiciones de la misma, pues los consumidores no sélo se preocupan por los
cambios en los precios de los bienes que compran en un afio determinado, sino también por los
cambios en los precios de los bienes que son propensos a comprar en el futuro. Es asi que los
precios de activos pueden reflejar la inflacion esperada ain no mostrada en las medidas

convencionales (Filardo, 2000).

Bernanke y Gertler (2001) fueron de los primeros en reconocer el impacto que tiene el precio de
los activos en el sector real e interesarse en la introduccion del precio de los activos en la funcién
de reaccion del banco central. Los autores realizan un modelo en el que integran la posibilidad de
un shock exdgeno, lo que significa aceptar la hipotesis de creacion de burbujas especulativas y
sus implicaciones en la politica monetaria. El analisis realizado por Bernanke y Gertler (2001)
tiene como objetivo mostrar como deberian responder los banqueros centrales ante la volatilidad
del precio de los activos en conjunto con una estrategia de politica monetaria. Estos autores estan
de acuerdo en que la politica monetaria en si misma no es una herramienta suficiente para
contener los efectos dafiinos potenciales de los auges y depresiones en el precio de los activos.
También consideran que una estructura regulatoria que ayude a limitar la exposicion del riesgo y
confianza puablica en las variables fundamentales son componentes vitales de una estrategia
global para aislar a la economia de las perturbaciones financieras, ya que las crisis han dafiado a
la economia sélo en los casos donde la politica monetaria ha sido insensible (Bernanke y Gertler,
2000). Sin embargo, para Bernanke y Gertler la politica monetaria no deberia reaccionar a los
cambios en el precio de los activos, dado que el enfoque del RMI se ajusta a las presiones

inflacionarias o deflacionarias a traves de la tasa de interés (a menos que los precios de los
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activos cambien la inflacion esperada), ademas de que no es posible saber con seguridad si un

cambio en los valores de los activos, resulta de los factores reales de la economia.

Con base en el modelo dinamico que desarrollan Bernanke, Gertler y Gilchrist (BGG) (1998),
Bernanke y Gertler analizan las burbujas financieras en las hojas de balance de las empresas
cuando ocurren desviaciones en el precio de los activos respecto de las variables “fundamentals”
con la finalidad de inferir una regla de politica que estabilice la actividad econdémica y la
inflacion ante turbulencias en los mercados financieros (Perrotini et al., 2013). Este modelo
considera una economia con tres sectores: hogares, empresas y gobierno, asimismo toma en
cuenta los efectos del acelerador financiero. Suponen que el banco central sigue una regla de

politica forward-looking de la siguiente manera:
rg =1"" 4+ BE M1 + 6Seiq (10)

En donde r* es la tasa de interés nominal, r~™ es la tasa de interés en el estado estacionario,
BE.m; 1 €s la inflacion esperada y 8s;,, el precio de las acciones. Esta ecuacion difiere de la
regla de Taylor en dos maneras: la politica monetaria asume una respuesta a la inflacién

anticipada y omite la brecha del producto.

Los resultados que obtienen Bernanke y Gertler (2001) se conducen a través de la simulacion de
cuatro escenarios de regla de politica monetaria en los cuales se incluyen y excluyen los shocks
del precio de los activos. Los resultados para el primer y segundo escenario hacen referencia a
una regla acomodaticia y otra agresiva, respectivamente; ambas reglas se establecen sin incluir el
precio de los activos dentro de la simulacion, es decir, = 1.01, 6 = 0 para el primer caso y f = 2,
0 = 0 para el segundo. El tercer escenario considera una regla acomodaticia y permisiva del
precio de los activos: g = 1.01, 6 = 0.1. Finalmente, el cuarto escenario establece una politica
agresiva y permisiva: f=2,0=0.1.

De estas cuatro reglas, Bernanke y Gertler (2001) encuentran que la mejor regla para estabilizar

el producto y la inflacion es la segunda, es decir, la regla agresiva gque reacciona ante la inflacion

2 Es dificil para el banco central reconocer cuando se esta formando una burbuja especulativa (Bernanke y Gertler,
2001)
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pero no ante los choques del precio de los activos. Las otras tres provocan desequilibrios y/o
apalancamiento financiero. Esta politica agresiva puede confrontar tanto burbujas financieras
como choques tecnologicos (Bernanke, 2001). También admiten que aunque los choques en los
mercados financieros pueden alterar la tasa de interés, la regla de politica ante la brecha del
producto por si sola «acomodax» estos choques (Bernanke, 2001). Adoptando asi un modelo de

MI flexible en la que el precio de los activos no debe ser parte de la respuesta del banco central.

Bernanke y Gertler (1999) suponen que el banco central puede identificar la existencia de una
burbuja, esto significa que se puede diferenciar dentro del precio del activo qué parte
corresponde al valor del “fundamental” y qué elementos no (Myftari y Rossi, 2007). Esta
hip6tesis es muy fuerte porque supone que el banco central esta mas informado que el mercado y
por lo tanto tiene un mayor grado de racionalidad que otros agentes (Bordo y Jeanne, 2002). Lo
mejor para este andlisis es observar la estabilidad financiera y complementar con un objetivo
consistente, por ejemplo, un régimen de tipo de cambio flexible. La politica monetaria no deberia
reaccionar a los cambios en el precio de los activos dado que el enfoque de metas de inflacion se

ajusta y reacciona a lo observado en la economia.

En esta investigacion llevada a cabo por Bernanke y Gertler (1999) se concluye descartar el
papel del precio de los activos en una regla de politica monetaria flexible, excepto en los casos
donde este precio influya en la inflacidn esperada, es decir, cuando se detecte la presencia de una
burbuja especulativa que puede afectar la brecha de inflacion y la del producto.

El estudio de Bernanke y Gertler (1999) tuvo impactos positivos en algunos autores, y también
negativos. Un punto de vista diferente al que propone (Bernanke y Gertler, 2000, 2001) es el que
plantean Cecchetti et al. (2000b) y Goodhart y Hofmann (2001), quienes recomiendan una
respuesta directa de la politica monetaria ante los precios de las acciones.

Cecchetti et al. (2000b) afirman que:

“Un banco central preocupado por obtener un objetivo de inflacion dado un horizonte temporal y
por lograr una trayectoria de la inflacion tan uniforme como sea posible, probablemente alcance
mejores resultados ajustando su instrumento de politica no solo con la inflacion y la brecha del

producto, sino también con los precios de los activos. Tipicamente, modificar el marco de
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politica de este modo también podria reducir la volatilidad del producto... reduciendo asi los

ciclos boom-bust de inversion”

El argumento principal de Cecchetti (2000b) tiene como base el razonamiento de Alchian y
Klein (1973), quienes afirman que la inflacion afecta a todos los precios nominales y aunque no
proponen un analisis mostrando cémo la medicion de la inflacion reduce el costo de ésta,
establecen las bases para afirmar que los movimientos en todos los precios incluyendo el de los

activos tienen un componente en comun que representa el agregado de la inflacion.

Cecchetti et al. (2000b) exponen los efectos de una burbuja del precio de los activos sobre la

inflacion en la siguiente grafica:

Gréfica 11. El efecto de la burbuja del precio de un activo sobre la inflacion

hmﬂanon

v

Fuente: Cecchetti et al. (2000)

Se consideran tres horizontes de tiempo. En el periodo 1 se supone la formacion de una burbuja
financiera, en esta etapa hay un aumento del precio de los activos que incrementa la inflacion y
genera un efecto riqueza. Si el banco central mantiene una politica neutral de la tasa de interés, la
burbuja explotara o duplicara su tamafio en el periodo 2. En el periodo 2, la inflacion puede caer
precipitadamente tomando el valor -2 o puede hacer crecer la burbuja hasta +2 tal como se
muestra en la gréfica. Si se supone por simplicidad que la probabilidad de estallido de la burbuja
es del 50 % y que la inflacion esperada es cero, este seria el objetivo del banco central. En el
periodo 3 se presentan tres posibilidades, dos de ellas se encuentran en el periodo 2; la primera es
si la burbuja explota (inflacion cero), entonces se supone que ahi termina el proceso dado que la

burbuja no se vuelve a formar. La segunda, la burbuja sigue creciendo en el periodo tres (valores

43



+4, -4). Y la tercera, hay una tasa de inflacion esperada ex ante que sera parte del objetivo del

banco central.

Con este esquema, Cecchetti et al. (2000b) sugieren que la politica neutral del periodo 1 coincide
con el objetivo de inflacion esperado. Sin embargo, esta tasa de inflacién puede variar respecto al
objetivo en los periodos subsecuentes, lo que provocara que el banco central prefiera un
escenario en donde la burbuja estalle (periodo 2). De ahi la importancia de que el banco central
deba ser advertido ante el surgimiento de una burbuja desde el periodo 1. Si el banco central
decidiera aumentar la tasa de interés en este periodo podria duplicar la probabilidad de que la
burbuja estalle. Por tanto, Cecchetti et al. (2000b) mencionan que aunque los desajustes de los

precios de los activos son dificiles de medir, esto no deberia ser una razén para ignorarlos.

También hacen referencia al modelo de Bernanke y Gertler y sugieren que su importancia radica
en como las burbujas afectan las hojas de balance de las empresas y lo que hace caer el costo del
capital cuando el precio de los activos excede los valores de las variables reales, es decir, un
incremento en la inversién, la demanda agregada y el producto potencial. Si la burbuja estalla,
entonces actuard a favor de la reduccion de la inflacion y el producto (Cecchetti et al., 2000b). A
partir de este analisis, Cecchetti et al. (2000b) proponen una extension de la regla de Taylor con
la finalidad de incorporar los desequilibrios causados por los precios de los activos en la funcién
de reaccion del banco central sin insinuar la existencia de un objetivo de politica para estos

precios o las burbujas y preservar la estabilidad del IPC:
/T —m, =25+ 05 —2) + 0.5, — y*) + 0.055,_; (11)

Donde rtff es la tasa de interés de los fondos federales, m; es la inflacion rezagada dos afios
medida por el indice de precios al consumidor, 2.5 es la tasa de interés real de equilibrio,
(y: —y™) es la brecha del producto, s;_, es el tamafio de la burbuja del mercado de valores,
medida como la desviacion porcentual inversa de la prima de riesgo presente en las acciones

durante veinte afos.

Los resultados de Cecchetti et al. (2000b) muestran que aun cuando se considera una prima de

riesgo muy pequefia, incluir el precio de los activos aumenta y hace mas volatil la tasa de interés
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por encima de la tasa de interés observada y la implicita en la regla de Taylor. Y aunque su

ejercicio es meramente ilustrativo, se pueden obtener varios puntos fuertes (Perrotini, 2014):

Vi.

Vii.

Las tasas de interés se mueven gradualmente en respuesta a las desviaciones de los

precios de activos vis-a-vis las variables reales de la economia.
Lo anterior permite que el incremento que se requiere en las tasas de interés sea menor.

Si bien la estimacion de la magnitud de las burbujas y de los desequilibrios en los
mercados de activos es compleja, no es més dificil que la estimacién cuantitativa de los

otros insumos que requiere la regla de Taylor convencional.

Dado que la regla de politica «forward-looking» es preferible a la regla de Taylor simple,
la incorporacion de prondsticos de los precios de los activos es consistente con la regla de
politica dptima.

Una regla de politica que responde anticipadamente a las desviaciones de los precios de
los activos respecto a las variables reales favorece la credibilidad y reputacion de la
autoridad monetaria porque esta estrategia facilita una estimacién ex ante mas adecuada
de la inflacion esperada reduciendo asi la volatilidad del producto y de los precios.

Al incluir la volatilidad de los precios de los activos en su funcién de reaccion, el banco

central contribuye a la estabilidad financiera.

La respuesta de los bancos centrales ante las burbujas debe ser simétrica frente a
revaluaciones y devaluaciones de las acciones a fin de evitar metas u objetivos en el
mercado de valores, asi como estallidos desestabilizadores de las burbujas especulativas
causados por incrementos abruptos de las tasas de interés que generarian descensos

recursivos en los precios de las acciones.

La respuesta de Bernanke y Gertler (2001) ante los resultados de Cecchetti et al. (2000b) fue

muy critica principalmente en lo que concierne a la metodologia determinista y no estocastica,

ademas de que s6lo consideraron la formacion de burbujas como un choque exégeno, dejando de

lado otros factores. Mas aun, para Bernanke la propuesta que ofrece es insostenible, ya que las
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autoridades monetarias no saben con certeza si un auge del mercado de valores es originado por

las variables reales ni tampoco el momento exacto en que estallara la burbuja.

En el contexto de este debate tedrico, Goodhart y Hofmann (1999, 2000) sugieren que el banco
central deberia enfocarse en un indice de precios mas amplio que el IPC que incluya el precio de
los activos y que sea este nuevo indice el que se utilice para el pronostico de la inflacion (indice
de Condiciones Monetarias). De esta manera, se estaria considerando la inflacion a partir de los
sectores real y financiero. Mas tarde motivado por las ideas de Alchian y Klein (1973) y el
trabajo de Cecchetti et al. (2000b), Goodhart y Hofmann (2000) realiz6 un caso practico en el
que analiza la estrecha relacion entre el precio de los activos (en particular el de la vivienda y el
de las acciones) y las principales tendencias de inflacion. En el estudio de Goodhart y Hofmann
(2000), se observa que el precio de las viviendas es mucho més significativo que el precio de las
acciones en el comportamiento de la inflacion. El argumento mas fuerte de este estudio es la
recomendacion de que las autoridades monetarias no deben permanecer pasivas ante los cambios
en los precios de activos, incluso bajo la definicion y medicién actual de la inflacién o con la
existencia de estudios econométricos que demuestran una relacion débil entre los precios de
activos y la inflacion. El analisis de Goodhart y Hofmann (2000), esboza una justificacion tedrica
para el uso de los precios de la vivienda y del mercado de valores para guiar las decisiones de

politica monetaria (Filardo, 2000).

Filardo (2000) realiza un analisis del trabajo de Goodhart y Hofmann, afirma que si un banco
central siguiera las recomendaciones propuestas por Goodhart y Hofmann y utilizara un indice
de precios mas amplio, el aumento de la inflacion de los precios de activos podria ocasionar una
politica monetaria mas restrictiva. Ademas, argumenta que aun cuando el precio de los activos
contiene informacion sobre la inflacion y el producto, el costo en términos de volatilidad de la
tasa de interés puede ser mayor en las variables reales. Analiza las correlaciones propuestas por
Goodhart y Hofmann (2000) y encuentra los mismos resultados, es decir, que los precios de las

acciones tienen una correlacion débil con la inflacion.

Las conclusiones a las que llega Filardo (2000) son que, si bien Goodhart y Hofmann hace un
gran analisis con buenas bases tedricas, su recomendacion de incluir los precios de activos como
parte de la regla de politica del banco central hace poco probable una mejoria en el desempefio

46



economico de los EE.UU. Aunado a esto, en el estudio empirico que realiza, encuentra poca
evidencia para llevar a cabo tal recomendacion. Consistente con el estudio de Bernanke y
Gertler, Filardo no acepta que el banco central reaccione ante las perturbaciones de los precios de
activos argumentando también que es dificil distinguir cuando la inflacién de los activos es una

burbuja o s6lo un comportamiento positivo de la economia (Montagnoli y Napolitano, 2005).

Luego de la recesion de 2001 y de la postura de Alan Greenspan, ex-banquero central de la FED,
con respecto a que la politica monetaria no deberia ser lean against the wind en las burbujas
financieras, sino Unicamente “limpiar el desorden”, la Fed redujo las tasas de interés hasta su
nivel mas bajo en cinco décadas a fin de incrementar la demanda agregada, asi como para
impulsar el crédito. Con esta politica el sistema financiero comenz6 a tener mas influencia y un
mayor crecimiento a través de innovaciones financieras que permitieron que los capitales
especulativos se desplazaran del mercado de valores al inmobiliario. Por tanto, las bajas tasas de
interés prolongaron la inflacion inmobiliaria, también promovieron el efecto riqueza al impulsar
el crédito y la especulacion no sélo de inversionistas, sino también de familias de clase media
que adquirian maltiples casas, condiciones que provocaron la formacioén de una nueva burbuja

financiera que estall en 2007-2008 y que trajo grandes repercusiones econémicas.

En el periodo entre las recesiones de 2001 y 2007 y después del estallido de la burbuja suprime
se puso en duda la efectividad de la politica monetaria y su efectividad en la estabilidad
financiera del pais. Y como se ha explicado, en estudios anteriores al estallido de la burbuja
dotcom, como los de Filardo (2000) o Cecchetti et. al. (2000b), ya se vislumbraba la importancia
de los precios los de bienes raices y su impacto en el comportamiento de la inflacion. Asimismo,
mostraban como el banco central podria mejorar sus estimaciones del producto potencial o de la
meta de inflacion. Estos precedentes dieron lugar a nuevos estudios que retomaron las ideas
principales del debate descrito anteriormente y en los que se exhortaba a considerar la estabilidad
financiera como parte del modus operandi del banco central. Al respecto Tymoigne (2006)

recomienda:

“El banco central debe estar mas involucrado en los asuntos financieros, tanto como guia (para
influir en las convenciones y por tanto en las expectativas de los agentes privados) como un
reformador (para promover el surgimiento de instituciones que fomenten la estabilidad
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financiera). Los bancos centrales deben cambiar su forma actual de operar cambiando su objetivo
y sus instrumentos de intervencion. Su principal objetivo no debe ser la estabilidad de precios,
sino la estabilidad financiera; y su principal instrumento no debe ser la tasa de interés sino un

analisis de riesgo sistémico”.

En el debate también se ha discutido las fallas de las regulaciones y la preponderancia de crear
nuevas reglas como una forma de controlar la toma de riesgo por parte de los agentes
econdmicos, asi como también se aceptd que los modelos dinamicos de equilibrio general
estocastico (DSGE por sus siglas en inglés) se alejaban de ser una herramienta para los bancos
centrales que aplican MI debido a que no incluyen ningln tipo de friccion en los mercados
financieros y se supone la racionalidad de los agentes econdmicos. Las proposiciones de nuevos
modelos y nuevas regulaciones aun se encuentran en desarrollo. En este contexto, mas alla de la
efectividad de la regla y del instrumento de politica monetaria, en el periodo se reconocio la

importancia que tiene el precio de los activos en los mecanismos de transmision.

Entre los ejemplos de estas nuevas propuestas se encuentra el trabajo de Palley (2004), quien
reconoce que la politica monetaria esta directamente vinculada a la estabilidad de los precios de
activos, por lo que todavia persiste la duda sobre el canal en que la politica monetaria desplegara
sus efectos. Ante esto, si el banco central decide manipular su instrumento de politica puede
ocasionar una desventaja cuando aparecen desequilibrios en un mercado especifico, por ejemplo
un aumento de la tasa de interés podria tener efectos favorables en los precios de los activos
considerados, pero desfavorables en los precios de otros afectando asi a toda la economia
(Myftari y Rossi, 2007).

Observando esta relacién, Palley propone la creacién de un requerimiento de reserva basada en
activos (RRBA) como parte de las regulaciones de las hojas de balance. Sugiere que las
instituciones financieras se muevan de un requerimiento de reservas de pasivos a uno de activos.
El objetivo de politica en este caso seria permitir a las autoridades monetarias requerir una
cantidad de reservas de cada tipo de activo a cualquier intermediario financiero. El ratio de
reserva variara de acuerdo con el riesgo de cada activo (Myftari y Rossi, 2007). Palley (2004)
realiza un analisis con fundamentos tanto microecondmicos como macroecondmicos. Su
argumento es tener un nuevo sistema de regulacion financiera.
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La adopcion de un sistema RRBA, el cual deberia ser aplicado a todos los intermediarios
financieros, podria mejorar la efectividad de la politica monetaria en un mundo en el que los
bancos se estan convirtiendo en una parte mas pequefia del sistema financiero, de esta manera
disminuirian las ventajas competitivas entre los bancos y otros intermediarios financieros. Sin
embargo, Palley (2004) también reconoce que ante éste o cualquier otro sistema de regulacion, es
necesario hacer actualizaciones con base en las innovaciones financieras, ya que actualmente

solo se crean incentivos para innovar y evadir las regulaciones vigentes.

Borio y Lowe (2002) y Borio, English y Filardo (2003) sostienen que no se trata tanto de
“pinchar” las burbujas de precios de activos, sino que los bancos centrales deben apoyarse en una
politica contraciclica a fin de evitar que mas tarde los desequilibrios financieros provoquen un
costo mayor en la economia. Ademaés, Borio y Lowe (2002) argumentan que un crecimiento del
crédito aunado a incrementos en los precios de bienes raices pueden llevar a inestabilidad
financiera y que en un contexto de baja inflacidén, un aumento de ésta se vera reflejada primero
en el precio de los activos que en el IPC. Y sélo en estos casos la politica monetaria debe actuar

en consecuencia.

Allen y Gale (2000, 2007) afirman que las burbujas de precios de activos también son causadas
por el crecimiento del crédito, dado que durante la formacién de la burbuja subprime el crédito
se expandié rapidamente en los paises con politicas monetarias flexibles debido a la presencia de
los desequilibrios mundiales. Proponen un modelo para investigar la respuesta 6ptima de politica
monetaria en el auge de los precios de los activos incluyendo el riesgo en préstamos y la
actividad econémica. Allen y Gale argumentan que se puede usar la politica monetaria como
medida preventiva para evitar burbujas financieras, siempre y cuando la disminucién del precio

de los activos no afecte a la economia real.

En 2010 surgi6 una nueva discusion en la que se debatia si la regla de Taylor realmente indicaba
el nivel correcto de la tasa de interés y qué tanto habia influido en la crisis de 2008. Mientras que
Bernanke (2010) argumenté que la regla de Taylor es muy sensible en la eleccion de las
expectativas de inflacion y producto potencial y que al final es dificil distinguir si las bajas tasas
de interés que se establecieron se debieron a las condiciones econémicas o si provocaron la
inflacion de los precios de las casas y el curso de la economia. Taylor (2010) respondi6 que el
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banco central tiene una politica basada en reglas e instrumentos, pero no significa que repitan la
férmula mecéanicamente. Bernanke (2010) concluye que el argumento de Taylor no es lo
suficientemente convincente. Admite que las tasas de interés se fijaron muy bajas y que las
implicaciones de la innovacion financiera para la transmision de la politica monetaria no fueron

comprendidas por los responsables de politica monetaria.

Tanto el debate como los estudios para explicar la crisis de 2008 siguen en desarrollo, sin
embargo se pueden reconocer dos aspectos: el primero es que se comienza a comprender la
importancia del papel de la inflacion del precio de los activos en la participacion de los
mecanismos de transmisién, asi como también la necesidad de un marco regulatorio consistente
con el nuevo sistema financiero; el segundo es que los modelos no consideran las burbujas de
precios de activos de manera enddgena, y tampoco el posible papel de los tipos de interés en la

causa de éstas.

La vision tedrica general que se analiza en la presente investigacion reconoce la importancia del
debate que continta vigente. La cuestion mas importante a saber de este debate es cual debe ser
la reaccion idonea de los bancos centrales en referencia a los precios de los activos, dado que sus
variaciones, teéricamente, pueden dar un prondstico superior al que suministra solamente el
precio de los bienes y servicios. Y mas alla de la cuestién normativa, dado el régimen de MI,
cudl es el papel que las autoridades monetarias deben jugar para impedir el desarrollo de ciclos
boom-bust en los mercados financieros tan desarrollados y liberados en la actualidad y asi evitar

crisis como la subprime de 2008, o la crisis de la zona euro en 2010.

Mientras que la solucion de Bernanke y Gertler es una regla de politica agresiva sin reaccion ante
movimientos en los mercados financieros, y la solucion de Cecchetti sugiere que el banco central
debe intervenir de manera preventiva para evitar la formacion de burbujas especulativas, se
reconoce que ciertamente no todos los ciclos boom-bust de los precios de activos tienen siempre
efectos adversos en la economia y que la tasa de interés al ser el Gnico instrumento de la politica
monetaria y la referencia de los precios de los activos, no es suficiente para evitar la exuberancia
racional que afecta a la economia. Por lo tanto, es probable que la creacion de un Indice de
Condiciones Financieras aunado a cambios en la regulacion financiera puede ayudar a mejorar la
regla de politica actual.
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2.2. El Indice de Condiciones Financieras (ICF): discusion general

El indice de Condiciones Financieras (ICF) se puede definir como una medida que estudia las
fluctuaciones de las variables financieras actuales y su impacto en la economia. Tales variables
expresan la oferta y/6 la demanda a través de precios o cantidades (en stocks o flujos) de
instrumentos financieros principalmente del mercado de valores. ElI ICF resume la informacion
sobre el estado de la economia contenida en variables financieras actuales y es capaz de medir
los cambios exdgenos que influyen en la actividad econémica futura (Hatzius et al. 2010). Un
gran namero de investigaciones se han dedicado a examinar las condiciones financieras de las
economias desarrolladas a través de diversas metodologias que usan diferentes tipos de variables,

magnitudes e indicadores a fin de crear el mejor indice.

La literatura sobre el ICF data de principios de los afios 2000. La causa principal fue la burbuja
del mercado accionario dotcom. Los pioneros en proponer la incorporacion de las condiciones
financieras dentro de la politica monetaria fueron Goodhart y Hoffman (2000), seguidos por
Mayes y Virén (2001). Estos autores propusieron la extension del indice de Condiciones
Monetarias (ICM) con la inclusion de los precios de las acciones y de la vivienda. En sus
resultados encontraron que los precios de la vivienda son mas significativos que los de las

acciones en otorgar informacidn sobre las presiones inflacionarias futuras (Lack, 2003).

Muchos ICFs han sido construidos con diferentes propoésitos, por ejemplo, para evaluar el
impacto de la politica monetaria al modelar una regla de Taylor ampliada (Goodhart y Hoffman,
2002; Montagnoli y Napolitano, 2004), para pronosticar la actividad econémica, la inflacién o el
estrés financiero (Hatzius et al. 2010; Brave y Butters, 2011) o para analizar las condiciones
financieras de los paises (Gumata et al., 2012; Ho y Lu, 2013; Lack, 2003; Roy et al. 2009). En
estos estudios se ha encontrado que un ICF mejora las cualidades de la regla de Taylor y también

la prediccion del estrés financiero, lo que a su vez ayuda a mantener la estabilidad financiera.

Usualmente los indices de condiciones financieras se construyen como promedios ponderados de
un conjunto de variables representativas de las condiciones financieras. Las metodologias mas
usadas para la construccion de estos indices son: regresiones simples, componentes principales,
algoritmos de Kalman, modelos VAR, FAVAR, anélisis de impulso respuesta, entre otros. Lo

mas importante en estos modelos es la seleccién adecuada de las variables financieras y su
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ponderacidn para la construccion del indice, asi como también mostrar la mejor relacion de éste
con la economia real. Con base en esto, la creacion de un indice de precios que incluya el precio
de los activos presenta dos problemas descritos por Myftari y Rossi (2007). El primero es
determinar la ponderacion que se le dara al precio de los activos en el nuevo indice. El segundo,
dado que no todos los incrementos en el precio de los activos son inflacionarios, las autoridades
monetarias tendrian dificultades para evaluar el momento de una intervencion. Por lo tanto, un

cambio en la politica de tasas de interés es problematica.

La construccion de un ICF analiza como el precio de los activos influye en la actividad
econdmica. En la actualidad, algunas instituciones financieras crean un ICF propio, los cuales
estan relacionados con los indices de condiciones monetarias (ICM) y los indicadores de estrés
financiero. La finalidad de estos ultimos es ser utilizados en periodos de fragilidad financiera y
ayudar a reconocer el estrés que ocasionaria en los mercados financieros un movimiento en el

precio de ciertos activos. Los ICF que se han construido son:

Cuadro 6. indices de Condiciones Financieras

Medir las|Monitorear el nivel de|Resumir los efectos de las|Capturar aspectos|Medir las condiciones
condiciones tension y el costo dellvariables financieras sobrefclave  del  estrés|financieras mas alla
financieras a fin de|crédito en los mercados|la actividad econémica. financiero a fin de|del indice de
OBJETIVO comparar las|financieros de EU. proveer  informacion|{Condiciones
condiciones importante  sobre el|Monetarias
economicas crecimiento econémico
actuales. futuro
NOMBRE .

CORTO NFCI BFCI Citi FCI KCFCI OCDEFCI
Cqmponentes i Regresion de la
principales. Medir el Componentes brecha del producto

METODOLOGIA [Factor dindmico numero de desviaciones |Regresion econométrica L
principales sobre rezago de

estandar de un promedio
(1994-2008)
105 indicadores de Spreads corporativos,valor

idicadores financieros

. . 36 indicadores del . 6 variables
riesgo, crédito y de acciones, tasas . . L .
. mercado de . L Diferenciales de financieras e incluye
VARIABLES apalancamientoen | . . hipotecarias, tipo de - .
. dinero,bonos, acciones y . . rendimiento mensuales [una variable de
el sistema . cambio, precios de -
. . derivados. . crédito

financiero. energéticos

FRECUENCIA Semanal Diario Mensual Mensual

Fuente: elaboracién propia con base en Roy (2005).
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El cuadro 6 muestra cinco de los ICF vigentes en la economia de los EE.UU.: NFCI, BFCI, Citi
FCI, KCFI y OCDE FCI. En este cuadro se identifica la institucion, el objetivo, la metodologia,
las variables y la frecuencia con la que se calcula cada uno de los indices. Igualmente, se observa
en lo general que la metodologia mas utilizada son los componentes principales y que la
frecuencia para su célculo es mensual. La diferencia entre éstos radica en la seleccion de
variables que se estiman en los modelos. En la practica, los agentes participantes en las
instituciones financieras emplean estos indices como parte de su analisis de mercado a fin de

obtener una mejor negociacién y una transferencia de riesgo Optima.

Mas alla de estas practicas, el uso de un ICF puede ser apropiado para el manejo de la politica
monetaria. En tiempos de inflacién baja y estable y con altos estandares de volatilidad de los
mercados financieros, ni la regla de Taylor ni las metas monetarias son Utiles para establecer un
curso apropiado de la efectividad de la politica monetaria, la cual mitiga en un tiempo ex post,
las consecuencias de un cambio drastico en las condiciones financieras o, mejor aun, obstaculiza

la construccion de desajustes considerables de los precios de activos ex ante (Holz, 2005).

Con base en el debate presentado en la seccion anterior, es obvio que las interrelaciones y los
canales de transmisién entre la inflacion del precio de los activos, la actividad econémica real,
las condiciones financieras y la politica monetaria ain no estan bien entendidas (Holz, 2005). Por
lo tanto, mas alla de un debate sobre la reaccion que deben tener los bancos centrales se debe
trabajar en establecer buenos fundamentos teoricos y resultados empiricos que respalden el buen
manejo de la politica monetaria ante los cambios econdémicos globales, tal como la

financiarizacion.

A partir de este escrutinio, propongo un ICF que represente las condiciones financieras de los
EE.UU. a fin de comprender su papel dentro y fuera de la politica monetaria. Para la realizacion
de este indice empleo el método de andlisis factorial para luego analizar su relacién con los
componentes de la regla de politica monetaria y con el ciclo econémico. La primera fase consiste
en la eleccion de variables con base en la informacién disponible. En la segunda, aplico la
metodologia propuesta para la creacion del indice. En la tercera, realizo un modelo de eleccion
binaria a fin de determinar si el ICF funge como instrumento para la estabilidad financiera v,
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finalmente, estimo un modelo ARDL con el propdsito de encontrar una relacion de largo plazo

entre el ICF y las variables de la regla monetaria.
2.3.Metodologia para la construccion del Indice de Condiciones Financieras
2.3.1. Seleccion de variables

Como se expuso en la seccion anterior, la economia estadounidense ha tenido en los ultimos 15
afios dos episodios representativos de crisis financieras; la crisis dotcom en 2000 y la subprime
en 2008. Lo anterior resalta la importancia de analizar las condiciones financieras que se
suscitaron antes y después de estos eventos y con base en ello determinar las variables para la
construccién del ICF. Existe una amplia gama de variables susceptibles de incluirse en el ICF;
gracias al desarrollo del sistema financiero, es posible observar y obtener precios y cantidades de
distintos activos y mercados. Sin embargo, la eleccién de estas variables dependerd de qué
mercados pueden reflejar el estrés financiero y de qué manera pueden revelar la dinamica de los

mecanismos de trasmisidon monetaria.

Este analisis se enfoca en indices de precios de dos mercados de la economia estadounidense que
influyeron en las crisis dotcom y subprime: el de valores, porque es en éste donde se concentra la
actividad financiera tanto de instituciones corporativas como financieras; y en el hipotecario, el
cual refleja el comportamiento del precio de las viviendas. A partir de este escrutinio se utilizan
cuatro de los indices de precios mas representativos del mercado de valores desde 1980 y el
indice de precios de las casas. Estas variables se describen en el cuadro 7.

54



Cuadro 7. Descripcion de las variables para el ICF

Clasificacion Variable Acrénimo Descripcién

El Promedio Industrial Dow Jones
ofrece una vista del mercado de
valores de Estados Unidos y la
DJI economia. Actualmente se compone
de 30 empresas en diversas industrias.

Dow Jones
Industrial Average

El indice compuesto Nasdaq es un
indice ponderado de la capitalizacion
de mercado con mas de 3000 acciones
comunes que cotizan en la Bolsa de
Valores NASDAQ.

El S&P 500 se considera el indicador
de precios mas importante de

NASDAQ NASDAQC
Composite Index

Mercado capitalizacion en los Estados Unidos
bursatil para el mercado de renta variable. El
S&P 500 Sp indice incluye 500 empresas lideres

en las principales industrias de la
economia de Estados Unidos y cubre
el 75% de las  acciones
estadounidenses.

Son los retornos de los precios que no
reinvierten los dividendos. La
designacion Full Cap significa una
Wilshire 5000 Full WS capitalizacion de mercado de flotacion

Cap Price Index ajustada que incluye acciones no
consideradas disponibles para los
inversores "ordinarios".

El indice de precios de casas mide los
cambios de precios promedio de
ventas de propiedades 0
refinanciacién de las mismas.

All-Transactions HP
House Price Index

Fuente: elaboracion propia.
El comportamiento de las variables seleccionadas para la construccion del ICF se muestra en la
grafica 12. En ella se puede observar claramente la gran caida de estos indices en las crisis de
2001 y 2008. El indice mas representativo de la burbuja dotcom es el NASDAQ compuesto, el
cual se asocia con las empresas de tecnologias de informacion. Este indice llego a su punto
méaximo en 2000 y después del estallido de la burbuja financiera, a su punto méas bajo en 2002.

Con respecto a la burbuja hipotecaria subprime de 2008, se observa que la caida fue general para
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los indices en 2009, siendo el S&P el mas bajo. Con respecto al indice de precios de viviendas se

aprecia gque no es tan volatil como los indices del mercado bursatil.

Grafica 12. Comportamiento de variables del mercado de valores e hipotecario. Niveles.
Estados Unidos, 1979-2014.
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Fuente: elaboracion propia con datos de FRED, Yahoo Finance.

La grafica 13 muestra la tasa de crecimiento anual de las variables financieras; al igual que en la
grafica anterior el indice NASDAQ compuesto es el mas representativo para la crisis de 2001.
Durante la crisis hipotecaria todos los indices del mercado burséatil experimentan una gran caida
(casi del 40%), y también una buena recuperacion dada por la disminucion de la tasa de interés
de referencia. Mientras que el indice de vivienda muestra una mayor estabilidad, sin embargo es
obvia la caida (cerca del 7%) que tiene con la crisis de 2008; la recuperacién de este indice se

establecio al nivel de los afios noventa.
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Graéfica 13. Comportamiento de variables del mercado de valores en crecimiento. Estados
Unidos, 1980-2014.
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Fuente: elaboracion propia con datos de FRED, Yahoo Finance.

Graéfica 14. Comparacion entre el crecimiento del S&P y el indice de precios de las casas y
la tasa de interés. Estados Unidos, 1980-2014
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Fuente: elaboracion propia con datos de FRED, Yahoo Finance.

Un hecho que llama la atencién en las graficas 12 y 13 es el comportamiento del indice del
precio de las casas, y es que al estar relacionado con la crisis subprime se esperaria que fuera al

menos tan volatil como los indices del mercado bursatil. Sin embargo, la causa de la crisis
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subprime no estuvo relacionada directamente con el precio de las casas, de hecho estos precios
han mantenido una tendencia al alza desde el inicio del periodo estudiado. El problema no radico
en este precio, sino en la forma de apalancamiento de los agentes econdmicos. La forma tan
sofisticada de los colaterales permitié un mayor apalancamiento, mientras permanecia baja la

tasa de interés durante el periodo de 2002 a 2006.

Tal como se observa en la grafica 14, el mercado bursétil representado por el indice S&P
mantiene una mayor volatilidad que los precios de las casas. Lo anterior evidencia que, aln con
el desarrollo de nuevos instrumentos financieros, el mercado bursatil sigue reflejando los
desequilibrios del sistema financiero, ademas de que manifiesta una relacion estrecha con la tasa
de interés de corto plazo, lo que a su vez muestra como el instrumento de politica y no el precio
de las casas promovié el apalancamiento de los agentes econémicos. EI comportamiento menos
volatil del precio de las casas indica ademas que metodoldgicamente puede presentar menos

significancia que el resto de los indicadores.
2.3.2. Metodologia

El andlisis factorial es una técnica de reduccion de dimension de datos. Su proposito es buscar el
numero minimo de dimensiones capaces de explicar el maximo de informacion contenida en los
datos. A diferencia de lo que ocurre con otras técnicas como el analisis de varianza o el de
regresion, en el andlisis factorial todas las variables de analisis cumplen el mismo papel: todas
ellas son independientes en el sentido de que no existe a priori una dependencia conceptual de
unas variables sobre otras (Fuentes, 2011). Esta técnica se encarga de analizar la varianza
comun de todas las variables. Partiendo de una matriz de correlaciones, simplifica la informacion
y opera con las correlaciones elevadas al cuadrado que expresan la proporcion de varianza

comun entre las variables.

A diferencia del método de componentes principales, el andlisis factorial pretende explicar la
estructura de las covarianzas entre las variables. Para llevar a cabo este analisis es necesario que
las variables originales no estén incorreladas. La idea basica de esta metodologia es considerar
un conjunto de n variables observadas x que pueden ser expresadas -a excepcion de un término
de error- como funciones lineales de factores comunes, es decir, x4, x,, ... x, son las variables

fi, f> ,... fi son los factores; entonces se puede establecer una relacion del siguiente tipo:
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Xg = A fi o+ A T ug

X1 = Anfi + o+ Aefie + Un
O de forma reducida: x = Af +u

Donde los 4;; son los ponderadores factoriales que muestran como cada x; depende de factores
comunes y también se usan para interpretar los factores. Por ejemplo, valores altos relacionan un
factor con la correspondiente variable observada, y asi se puede caracterizar a cada factor
(Jolliffe, 2002). Ademas, se supone que los residuales u, ... u, estan incorrelados entre si y con
los factores f; ... f, . Cada variable u; es particular para cada x; y se denomina variable
especifica. Dado que los factores no son observables, se puede considerar a las variables como
estandarizadas, es decir, con media cero y varianza uno, de modo que las ponderaciones

factoriales resultan ser las correlaciones entre las variables y los factores.

En la practica, el analisis factorial consta de cuatro fases: 1) calculo de una matriz capaz de
expresar la variabilidad conjunta de todas las variables; 2) estimacion de los factores; 3) rotacion
de factores y 4) validacion del andlisis factorial. Para llevar a cabo la primera es necesario
realizar el calculo de los datos de entrada para alcanzar los objetivos especificos de la agrupacion
de las variables. Con respecto a la segunda, existen al menos dos métodos de estimacion de los
factores: componentes principales y méaxima verosimilitud. El primero es una técnica basada en
autovalores y autovectores que operan sobre una matriz de covarianza reducida, mientras que el
segundo supone la normalidad de los datos para definir una distancia entre la matriz de
covarianza observada y los valores de esta matriz predichos por el analisis factorial; al minimizar

esta funcién se maximiza la funcion de verosimilitud.

En el analisis factorial la estructura de correlacion puede explicarse a través de un solo factor
(modelo unifactorial) o considerando méas de un factor (modelo multifactorial). Con un modelo
unifactorial, la tercera etapa no se puede llevar a cabo, en este caso se debe confirmar si la
varianza de cada variable es explicada por el modelo. Con un modelo multifactorial la tercera

etapa es muy importante, ya que el efecto de rotar la matriz de factores es redistribuir la varianza
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de los primeros factores a los ultimos para lograr un patron de factores mas simple y
tedricamente mas significativo (Hair et al., 2010). Existen dos tipos de rotaciones: ortogonales y
oblicuas. La diferencia entre estos dos tipos de rotaciones consiste en que en el primero las
ponderaciones representan la correlacion entre variables y factores y en el segundo no.

Finalmente se valida y se interpretan los resultados.
2.3.3. Construccion del ICF

Con base en la descripcion anterior se reconoce que el andlisis factorial, al permitir sintetizar una
gran cantidad de series de datos de manera robusta, ofrece muchas ventajas para la realizacion
del ICF. Para comenzar con la construccion del indice es necesario sefialar las transformaciones
que se realizaron en las variables. Dado que el andlisis factorial se lleva a cabo con variables
estacionarias, se consideran las variaciones anuales con respecto al mismo periodo del afio
anterior. De esta forma, se ajusta a la metodologia de medicién de la inflacion y ademas se
representan las decisiones de mediano plazo (entendiéndose como un afio) en los mercados
financieros. Ademas, se considera una frecuencia trimestral en las variables. Por tanto, a las que
se informan de manera semanal o mensual se les calcula un promedio simple. Es importante
resaltar que no se eliminan datos atipicos puesto que el proposito de este indice es reflejar el
comportamiento general de las condiciones financieras. Una vez realizada la transformacion de
las series, se usa el analisis factorial para obtener la importancia relativa de cada una de las cinco

variables.

Una vez establecidas las variables y la matriz que expresa la variabilidad conjunta de las
variables, se determina la correlacion que hay entre las mismas y si ésta permite realizar el
analisis factorial (véase cuadro 2.a del apéndice estadistico). La primera prueba que se realizo es
la medida de adecuacion muestral Kaiser —Meyer-Olkin (KMO) y la prueba de esfericidad de
Barttlet (véase cuadro 2.b del apéndice estadistico); la primera, la medida KMO, contrasta si las
correlaciones parciales entre las variables son suficientemente pequefias, el estadistico KMO
varia entre 0 y 1, mientras mas cerca esté de 1 mayor certeza de que las correlaciones entre los
pares de variables pueden ser explicados por otras variables. La segunda, la prueba de Barttlet,
contrasta la hipdtesis nula de que la matriz de correlaciones es una matriz de identidad. Para este
ejercicio el valor KMO es de 0.767, lo que indica que el analisis factorial es pertinente con esos
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datos, mientras que la prueba de Barttlet, el nivel critico significativo (Sig.) al ser menor que
0.05, implica rechazar la hipétesis nula de esfericidad. Por lo tanto, se puede asegurar que el

andlisis factorial es adecuado para explicar los datos.

Una vez que se ha determinado que el andlisis factorial es la técnica apropiada, realizo la
extraccion de factores mediante el método de componentes principales, el cual calcula las
puntuaciones factoriales directamente de las variables originales, por lo que siempre proporciona
una solucion. La primera informacion que se obtiene de la prueba de analisis factorial es el
cuadro de comunalidades, que indica la proporcion de la varianza que puede ser explicada por el
modelo factorial obtenido. Como el analisis de componentes principales no supone la existencia
de ningun factor comun, la comunalidad toma valor inicial de 1, mientras méas cercano a 1 sea el
coeficiente mayor la capacidad de explicacion de la varianza. La informacién obtenida para este

estudio se muestra a continuacion:

Cuadro 8. Comunalidades

Inicial | Extraccion
DJI 1.000 .848
WS 1.000 979
SP 1.000 961
NASDAQC| 1.000 .805
HP 1.000 .049

Método de extraccion: Analisis de
Componentes Principales
Fuente: elaboracion propia

El cuadro de comunalidades muestra la capacidad de explicacion de la varianza de las variables.
En este caso, se puede apreciar que las variables del mercado bursatil tienen una explicacién muy
robusta, siendo el indice Wilshire 5000 el méas cercano a uno. Tal como se esperaba, la variable
menos robusta es el indice de los precios de vivienda, el cual se encuentra a la mitad de la
capacidad de explicacion. En general este cuadro indica que es posible explicar la varianza total
de las variables. La siguiente informacion proporcionada por la prueba se refiere al total de la
varianza explicada por el método de extraccion como por la rotacion, los autovalores asi como el

ndmero de factores encontrados.
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De las cinco variables se ha extraido un solo factor o componente principal, el cual tiene un valor
propio de 3.64 y es capaz de explicar el 72.820% de la variabilidad total de las variables (véase
cuadro 2.c del apéndice estadistico). Lo anterior se puede observar en la gréfica de
sedimentacion en la que se aprecia una clara inflexién a partir del primer eigenvalor, por lo que

visualmente se puede concluir que es un modelo unifactorial.

Gréfica 15. Sedimentacién anélisis factorial
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Fuente: elaboracion propia

Al ser un modelo unifactorial, no es posible realizar la rotacién de los factores. Sin embargo, al
ser un caso particular se debe comprobar la correlacion de las variables con el factor y la bondad
de ajuste de los datos. Para ello, es necesario observar las cargas factoriales de cada una de las
variables observadas con el factor. Estas cargas representan la correlacion que mantiene cada
variable con el factor extraido. En este caso, el cuadro 9 muestra que las cargas para los indices
del mercado bursatil son muy cercanas a uno, es decir, hay una correlacion muy fuerte, mientras
que para el indice de precios de viviendas la carga es relativamente baja. Esto se debe a que esta
variable no presenta tantas variaciones, sin embargo en términos generales se puede aceptar que

el factor es suficiente para explicar la relacion que mantienen los indices.

Una vez que se determina la correlacion, analizo la correlacion reproducida y la matriz de
residuos (cuadro 2.d del apéndice estadistico) a fin de conocer qué tan bien se ajusta a los datos
este modelo unifactorial. Los resultados indican que todas las diferencias entre las correlaciones

62



observadas y calculadas son mayores a 0.05, por lo que establece un buen ajuste de las
correlaciones entre las variables, mientras que la matriz de residuos muestra que todas la
variables son menores a 0.05, es decir, se comprueba que gran parte de la varianza de cada

variable es explicada por el modelo unifactorial.

Cuadro 9. Cargas factoriales

Component

1
DJI 921
WS .989
SP .980
NASDAQC .897
HP 221

Extraction Method:
Principal Component
Analysis.

a. 1 components
extracted.

Fuente: elaboracion propia
Una vez alcanzada la solucién factorial se obtiene la estimacion de las puntuaciones del factor
extraido. EI método que se utilizé para dicha estimacion fue el Anderson-Rubin que ademas de
asegurar la ortogonalidad de las puntuaciones factoriales estimadas, brinda estimaciones de
media cero, desviacion estdndar uno y son independientes entre si. Luego de obtener las
puntuaciones, selecciono el vector resultante y considerando como afio base el 2009, se crea el
ICF. El afio base es seleccionado con base en las condiciones post recesion que presenta el ciclo
econodmico del PIB de los EE.UU. para ese periodo y para coincidir con los datos del PIB real y

la inflacion que conciernen a la regla de Taylor.

De esta manera el ICF, puede considerarse como una medida que permite analizar la evolucién
de las condiciones financieras a lo largo del tiempo y el estado general relativo a un periodo de
referencia estable. Ademas, con este indice se puede reconocer la relacion de las condiciones
financieras y los movimientos de las condiciones reales y de politica monetaria. La estimacion de

este indice se muestra a continuacion:
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Graéfica 16. Indice de Condiciones Financieras de los EE.UU, 1980-2014.
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Fuente: elaboracion propia

El comportamiento del ICF que se observa en la grafica 16 permite una interpretacion visual
puesto que se pueden definir factores al alza o a la baja que afectan las condiciones financieras y,
a su vez, facilita la identificacion de posibles desbalances. Ademas de reconocer que es
prociclico, este indice captura diversos acontecimientos y acciones de politica implementados en
la economia de los EE.UU., por ejemplo el ascenso de la participacion de los mercados
financieros en la economia (financiarizacion) a inicios de la década de los noventa. Tambiéen
presenta una alta volatilidad de las variables financieras durante el periodo de 2007-2008 y luego

una dréstica caida en el 2009, lo que indica una fuerte asociacion con la crisis hipotecaria.

Para reconocer el vinculo que tiene el ICF con el comportamiento de la economia real y con el
instrumento de politica monetaria, es elemental observar cobmo se relacionan graficamente. La
grafica 17 muestra la relacion entre el ICF y los fondos federales de la FED, en ella se puede
observar que ambas variables mantienen una brecha amplia encabezada por el instrumento de
politica monetaria durante los primeros afios de la muestra, misma que se va cerrando a finales
de los afios noventa. Luego, durante los primeros afios de la década de los afios dos mil,
mantienen una trayectoria inversa, por ejemplo, alzas y bajas de la tasa de interés representan
una caida y un alza respectivamente del ICF. A partir de 2009 las variables se juntan. Sin

embargo, se observa que el mercado de valores continda creciendo, mientras que la tasa de
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interés permanece baja, con lo que se observa que los mercados no respondieron ante un

decremento de la tasa de interés.

Gréfica 17. Indice de Condiciones Financieras y Fondos Federales de los EE.UU., 1980-
2014,
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Fuente: elaboracion propia

Con respecto a la inflacion y el ICF, la grafica 18 muestra la relacion de estas dos variables. Se
observa un comportamiento muy similar al de la grafica 17. Una relacion espaciada y
encabezada por la inflacién hasta finales de la década de los noventa. La relacién que mantienen
estas dos variables es directa también durante los dos periodos de crisis. Sin embargo, el
comportamiento del ICF refleja que en estos periodos es mas profundo que la inflacion, la cual
ha permanecido estable. Con lo anterior, parece haber evidencia de que el ICF puede ser una
variable relevante en la funcién de reaccién del banco central, pues aportaria un mayor espectro

de informacion sobre la inflacién.

La relacion del ICF con el comportamiento del PIB mostrada en la grafica 19 indica un
comportamiento similar al que guarda con las variables anteriores. Se observa una relacion
indirecta a lo largo del periodo de estudio. Sin embargo, durante la crisis de 2008 se puede notar
que la caida del producto tiene mayores niveles que la tasa de interés para el mismo periodo.
Tras la crisis, se aprecia que existe estancamiento econémico, mientras que los mercados
financieros siguen creciendo. Por tanto, el mecanismo de transmision de efecto riqueza no

necesariamente se aplica en este periodo.
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Graéfica 18. Indice de Condiciones Financieras e inflacion de los EE.UU., 1980-2014
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Graéfica 19. Indice de Condiciones Financieras y PIB de los EE.UU., 1980-2014
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Para comprender si las condiciones financieras se transmiten a través del efecto riqueza, se
puede comparar graficamente el ICF con el comportamiento del consumo. En la gréfica 20 se
observa la relacion inversa entre el crecimiento del consumo de gastos personales y el ICF. Es
decir, mientras mas fuertes y volatiles sean los precios de los activos, menor seré el crecimiento
del consumo de las familias. Lo anterior indica, por un lado, que el crecimiento de los mercados
financieras no se ve reflejado en un incremento del consumo a través del efecto riqueza, como lo

plantea Bernanke y Gertler (2000); por el contrario, el desarrollo de los mercados financieros
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pauperiza el consumo de las familias. Por otro lado, la disminucion del consumo manifiesta una
polarizante redistribucion del ingreso, la cual es compensada por el propio sistema financiero a

través del crédito al consumo.

Graéfica 20. Indice de Condiciones Financieras y consumo de los EE.UU., 1980-2014
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Otra forma alternativa de constatar si el ICF tiene un impacto en las condiciones reales de la
economia de los EE.UU es a través de la comparacion entre los datos del National Bureau of
Economic Research (NBER) sobre los ciclos de la economia estadounidense y el ICF calculado.
El cuadro 10 indica los periodos de expansion y contraccion del ciclo econémico para los afios
1990-1991, 2001 y 200-2009; también se muestra la duracién en meses de estos ciclos y el
periodo entre auges y depresiones. Se observa que el periodo méas largo entre auge y depresion
fue entre 2007-2009, el cual dur6é 18 meses, y como ya se ha observado fue el periodo en el que
el producto cayd considerablemente. Ademas, se indica que este periodo fue el méas corto entre
depresiones de periodos anteriores. Luego de estudiar este cuadro, tomo los meses de auge y
depresién y los ubico dentro del ICF para ver cuél es el comportamiento de éste durante los

periodos sefialados. Esta grafica se muestra a continuacion.
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Cuadro 10. Ciclo econdémico: expansiones y contracciones

Duracién Duracién
Numero | Nimero | Duracion de Duracién de

Mes auge Mes depresion auge depresion | de auge a depresion de auge a | depresion

meses meses |depresion auge a
aauge .,

depresion
Julio 1990 Marzo 1991 2287 2295 8 92 108 100
Marzo 2001 Noviembre 2001 2415 2423 8 120 128 128
Diciembre 2007 Junio 2009 2496 2514 18 73 81 91

Fuente: NBER

Gréfica 21. Indice de Condiciones Financieras: comparacion con el ciclo econdmico
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Fuente: elaboracién propia

Los puntos marcados en rojo muestran el periodo de 1990-1991, los amarillos el afio 2001 y los

verdes periodo 2007-2009. En esta grafica el ICF muestra una relacion directa entre las
condiciones financieras con el auge y la depresion del afio 2001, y una relacion indirecta con el
ciclo econdmico estadounidense de 1990 y 2007. Mientras mas creciente es el indice mas
vinculacion tiene con los ciclos econdmicos de los EE.UU., por lo que utilizar un ICF podria
alertar la formacién de una burbuja financiera. Dado este analisis, se puede ver que el ICF puede
servir como una variable Gtil en la politica monetaria a fin de que contribuya a conseguir la
estabilidad financiera y que, al existir una relacion entre el ICF y el instrumento de politica

monetaria, la tasa de interés puede estar perdiendo eficacia en el control de la inflacién.
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2.4. EL ICF en el ciclo econ6mico

Tanto el NCM como el régimen de M1 estipulan que la tasa de interés es el Unico instrumento de
politica monetaria. Ball (1999) y Taylor (1999) modelan un marco de MI para economias
abiertas en donde definen el papel del tipo de cambio. La conclusion de estos estudios es que, al
cumplirse la paridad descubierta de tasas de interés, el tipo de cambio no influye como
instrumento para el control de la inflacién. Sin embargo, estudios empiricos (Garcia y Perrotini,
2014) han demostrado que el tipo de cambio si influye como instrumento de politica en

economias pequefas y abiertas.

Estimar una regla de Taylor ampliada considerando la inflacién del precio de los activos como lo
sugieren Cecchetti et al. (2000b) tendria como consecuencia aceptar que un ICF puede funcionar
como instrumento de politica monetaria para lograr la estabilidad financiera. En la presente
investigacion construyo una regla de Taylor ampliada. En primera instancia, realizo la prueba de
raiz unitaria para conocer el orden de las variables que conforman la regla de Taylor ampliada tal
como lo plantea la ecuacién (10); los resultados de la prueba (ver el cuadro 1.a del apéndice
estadistico) muestran que las variables tienen diferente orden; las variables de la regla de Taylor
(producto, producto potencial, inflacion y tasa de interés nominal) son de orden 1(1), mientras

que el ICF calculado con tasas de crecimiento anual presenta raiz unitaria, es decir, es 1(0).

A partir de esta identificacion se puede reconocer que el CVAR no es el modelo idéneo para una
regla de Taylor ampliada, pues las pruebas de cointegracion tradicionales -por ejemplo las
pruebas de la traza y del méaximo valor propio de Johansen (1995) suponen que todas las
variables del modelo tienen el mismo orden de integracion, es decir, todas son I(1); de lo
contrario, las pruebas de cointegracion no son robustas, dado que si en el modelo hay variables
de distinto orden estas pruebas suelen rechazar la posibilidad de la existencia de cointegracion

cuando en realidad si existe una relacion de largo plazo entre las variables.

Para superar esta debilidad de las pruebas de cointegracién tradicionales, Pesaran et al. (2010)
proponen una prueba de cointegracion basada en modelos autorregresivos con rezagos
distribuidos (ARDL por sus siglas en inglés), la cual estima relaciones de corto y largo plazo
incluso cuando existe una mezcla de variables estacionarias y no estacionarias. Por tanto, el

modelo ARDL es muy valioso para probar la presencia de relaciones de largo plazo.
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Sin embargo, los resultados muestran que con el modelo ARDL no existe relacion a largo plazo
entre el ICF y el instrumento de politica, es decir, no es posible obtener coeficientes de largo
plazo para una regla de Taylor ampliada. Ante una revision de las variables, se observa que éstas
experimentaron un cambio estructural muy fuerte durante la crisis de 2008 (consultar capitulo 1
y cuadro 1.b del apéndice estadistico).Por tanto, es posible que esto impida realizar una regresion
de cointegracion. Otra posible razén para que no exista relacion de largo plazo es la metodologia
que se llevo a cabo para calcular el ICF, especificamente, el célculo de las tasas de crecimiento
de los indices de precios en lugar de las primeras diferencias de las variables. Es importante

retomar esta consideracién como se vera en la siguiente seccion.

Aunque no se pueda comprobar empiricamente una regla de Taylor ampliada y por ende no se
pueda aceptar explicitamente el ICF como un instrumento de politica monetaria, éste puede
funcionar como alerta para la estabilidad financiera. Por esta razén, se utiliz6 un modelo de
seleccién binaria a fin de medir la probabilidad de que exista una recesion ante cambios en la

tasa de interés y del ICF.

Los modelos de eleccion binaria admiten la posibilidad de trabajar con variables dependientes
discretas en vez de continuas. Cuando la variable dependiente es discreta y toma s6lo un numero
pequefio de valores no tiene sentido tratarla como si fuera una variable continua y suele
caracterizar la probabilidad de que un agente tome una determinada decision discreta,
condicional a los valores de ciertas variables explicativas (Pérez, 2007). Los modelos mas
representativos de eleccion discreta binaria son: el modelo lineal de probabilidad (MLP), Logit,
Probit y Tobit. Todos los modelos, excepto el MLP se estiman por el método de maxima

verosimilitud.

Tanto el Logit como el Probit funcionan como modelos de variable dependiente dicotomica, la
diferencia entre ellos radica en que el primero supone una funcién de distribucion logistica,
mientras que el segundo supone una funcion de distribucién normal. Ambos métodos produciran
inferencias similares. Sin embargo, el modelo Probit se puede generalizar para analizar
variaciones de error no constantes en modelos econométricos mas avanzados. Por esta razon, se
utiliza el modelo Probit para analizar la probabilidad de recesion ante cambios en la tasa de
interés y en ICF.
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Para realizar el modelo Probit generamos una variable dependiente binaria (YY) que comprende
los meses de auge y contraccion de la economia estadounidense, de acuerdo con la informacion
del NBER sobre ciclos econdmicos, la cual estd determinada por las variables explicativas
variacion de la tasa de interés (X1) y la variacion del ICF (X2). Entre mayor sea el valor de Y

mayor serd la probabilidad de recesion. Lo anterior se expresa asi:
Y =B1+ B X1 + B3X; +u (12)
Ademas:
Si Y = 0 No hay recesion

Y =1 Hay recesion

Los modelos con variable dependiente discreta aparecen con frecuencia como modelos con
funcidn indice, es decir, se interpreta el resultado como reflejo de una regresion subyacente, ya
que Y es una variable no observable, y ademas cumple la condicion Y* = f'x + u, (donde x
=X1, X2). Entonces se supone una distribucion de los errores u como normal con media cero y

varianza 1. Por tanto:
Y=0siY"<0
Y=1siY">0
Con esta formulacion B’ x recibe el nombre de funcién indice (Greene, 1999).

Los datos observados no varian, Y es 0 6 1 dependiendo Unicamente del signo de Y*, no de la
escala en que se miden los datos. Por otro lado, si el modelo contiene un término constante la
hipétesis de que el umbral es cero no juega ningun papel. De esta manera la probabilidad del

sucesoY =1 es:
Prob (Y* > 0) = Prob (B'x +u > 0)
= Prob (u > —B'x)

Si la distribucién en simétrica, como lo son la normal y la logistica,
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Prob (Y* > 0) = Prob (u < B'x)
=F(B'x)

De este modo se obtiene un modelo estructural de probabilidad que se explique a travées de los

valores de las variables independientes (Greene, 1999).

Dado que se quiere medir la probabilidad de ocurrencia ante un cambio en las variables durante
el periodo 1987-2014, los datos que se utilizan como variables exdgenas son la diferencia de la
tasa de interés y el ICF diferenciado y rezagado en un periodo, ambas con frecuencia trimestral.

Luego realizo un modelo Probit. Los resultados se muestran a continuacion:

Cuadro 11. Coeficientes Probit

Variable | Coeficiente | Std. Error | z-Statistic | Prob.
C -1.9355 0.2965 -6.5280 | 0.0000
X1 -2.4440 0.5817 -4.2019 | 0.0000
X2 0.4930 0.2133 2.3116 | 0.0208

Fuente: elaboracion propia

La mejor estimacion resultante del modelo Probit contempla la diferencia de la tasa de interés
(X1) y la diferencia rezagada en un periodo del ICF (X2). Con una bondad de ajuste McFadden
(como analogo de R-cuadrada) de 0.53 el modelo Probit indica que tiene un buen ajuste y que las
variables son significativas para explicar la probabilidad de recesion econdmica. Inicialmente se
puede apreciar que cambios en la tasa de interés X1 disminuyen la probabilidad de ocurrencia de
una recesion, mientras que los cambios de un periodo anterior del ICF influyen de manera

positiva en la probabilidad de ocurrencia.

Otro criterio para medir la bondad de ajuste es el de predicciones correctas que consiste en
observar el porcentaje de veces que el valor Y observado coincide con la prediccion (Pérez,
2007). El cuadro 12 muestra que el modelo predice adecuadamente el 95% de las observaciones.
Se predice mejor cuando Y=1 o cuando no hay recesion con un 97% de aciertos frente a un 71%

de acierto cuando hay recesion. Por lo tanto, existe la certeza de éxito.

72



Cuadro 12. Resultados calculo del valor esperado

Ecuacién Estimada
Dep=0 Dep=1 Total

P(Dep=1)<=C 96 4 100
P(Dep=1)>C 2 10 12
Total 98 14 112
Correcto 96 10 106
% Correcto 97.95 71.42 94.64
% Incorrecto 2.04 28.57 5.35
Incremento

total* -2.04 71.42 7.14
Porcentaje de

aumento** 71.42 57.14

Fuente: elaboracion propia

Otra prueba de bondad de ajustes es el estadistico Hosmer-Lemeshow (HL), el cual evalla si el
modelo se ajusta bien a las observaciones. La prueba tiene como hipétesis nula que el modelo
representa un buen ajuste de datos. Los resultados de esta prueba se encuentran en cuadro 2.e
del apéndice estadistico y muestran que el valor del estadistico HL es 0.7406 indicando que el
modelo presenta un buen ajuste de los datos.

Un aspecto caracteristico del modelo de regresion clasico son los problemas que originan dos
importantes errores de especificacion: la omision de variables y la presencia de
heterocedasticidad. Estos mismos problemas surgen en el modelo Probit. Al omitir una variable
o si los errores del modelo son heterocedasticos, el estimador de méxima verosimilitud es
inconsistente y la matriz de covarianzas estimada es erronea (Greene, 1999), es decir, ante la
presencia de heterocedasticidad, ortogonalidad o algin aspecto de mala especificacion, se
tendrian coeficientes inconsistentes, invalidos para el modelo. De ahi la importancia de hacer las
pruebas de correcta especificacion.

Sin embargo, los paquetes econométricos actuales no permiten hacer pruebas de correcta
especificacion. Alternativamente programo una regresion de Minimos Cuadrados Ordinarios
ficticia que permite realizar dichas pruebas -de acuerdo con lo recomendado por Davidson y
MacKinnon (1984), quienes estudiaron la importancia de una correcta especificacion en los
modelos de eleccion binaria-. Los resultados se muestran en el cuadro 2.f del apéndice

estadistico, e indican la existencia de homocedasticidad y la ausencia de correlacion serial, y
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aunque aun no existe una prueba de normalidad se puede suponer que el modelo tiene una buena
especificacion. Por tanto, los coeficientes del modelo Probit se pueden considerar como

consistentes.

Una vez que se ha demostrado la consistencia de los coeficientes, se estiman los efectos
marginales de las variables explicativas, es decir la elasticidad que tienen sobre el ciclo

econdmico. Los muestro a continuacion.

Cuadro 13. Efectos marginales sobre el ciclo econdmico

X1 -0.1940

X2 0.0391
Fuente: elaboracion propia

El cuadro 13 muestra la relacion que ya se habia observado en los primeros resultados del
Probit, es decir, un incremento de la tasa de interés (X1) disminuira la probabilidad de recesion,
mientras que un incremento en el ICF (X2) en un periodo anterior aumentara la probabilidad de
recesion. Teoricamente, esto confirma que, por un lado, tasas de interés bajas ayudan al
crecimiento de las burbujas financieras y, por otro, que la politica monetaria actua para frenar las
recesiones, no para prevenirlas, es decir no tiene efectividad para la estabilidad financiera.
Mientras que el ICF al estar rezagado puede actuar como un instrumento preventivo de
recesiones. La respuesta de probabilidad de las variables de manera individual se muestra en las
graficas 22 y 23. La primera muestra como al incrementarse la tasa de interés (x1) la
probabilidad de ocurrencia de la variable dependiente se concentra en el valor cero, es decir,
menor probabilidad de recesion. La segunda hace referencia a la variable rezagada ICF (X2) y
probabilidad positiva con la variable dependiente; hay que destacar que esta relacion es mas lenta

que la que se observa con la tasa de intereés.
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Graéfica 22. Respuesta de probabilidad para la tasa de interés
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Fuente: elaboracion propia

Graéfica 23. Respuesta de probabilidad para el ICF
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Fuente: elaboracion propia

El modelo Probit permite realizar pronésticos de la variable dependiente de acuerdo con las
probabilidades de las variables exdgenas. Existen dos tipos de pronéstico en este tipo de
modelo, el primero sobre la probabilidad y el segundo sobre la funcién indice (8'x ) con la cual
se obtiene un modelo estructural. Por tanto, se utiliza esta Ultima para realizar el prondstico.

Finalmente se obtienen los residuos de la estimacion y se comprueba que son estacionarios (ver
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cuadro 2.g del apéndice estadistico). Las graficas 24 y 25 muestran el comportamiento resultante

del pronostico.

Gréfica 24. Pronostico con respecto a la tasa de interés y el ICF

Fuente: elaboracion propia

Gréfica 25. Prondstico y variables dependientes
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Fuente: elaboracion propia

En la grafica 25 se puede observar el comportamiento del ciclo econdémico; éste muestra
claramente las recesiones de 2001 y de 2008 y los periodos en donde hay poca probabilidad de
recesion. Por ejemplo, durante el periodo 2002-2006, época en la que la Fed decidio bajar las
tasas de interés. La interaccion entre el pronostico y las variables dependientes se observa en la
grafica 25, en periodos de recesiones tiene una relacion estrecha con los cambios de la tasa de
interés (X1) y del ICF (x2). Un aspecto importante es que después de 2008 ante cambios en la

tasa de interés son muy bajos, la tendencia del ciclo economico sigue de manera directa los
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cambios del ICF. Lo anterior implica que una tasa de interes cercana a cero pierde efectividad

sobre el comportamiento del ciclo de la economia y sobre la estabilidad financiera.
2.5.El ICF en la regla monetaria

Como se menciono en la seccion anterior, la aparente inexistencia de una relacion de largo plazo
entre el ICF y las variables de la regla monetaria podria deberse a dos principales factores: los
cambios estructurales que presentan las variables y la forma en como se consideran los indices
de precios al realizar el analisis factorial, es decir, con tasas de crecimiento anual. Las variables
son tratadas asi, con base en la idea de que las decisiones de un afio son las que reflejan las
condiciones financieras mas estables. Sin embargo, es necesario analizar el comportamiento de
estas condiciones en un plazo mas corto a fin de conocer si son éstas las que tienen un impacto

en la regla de politica monetaria.

Es por eso que en la presente investigacion realizo un nuevo ejercicio. Para ello considero los
mismos indices de precios trimestrales en el periodo 1980-2014. Para hacerlos estacionarios
ahora calculo con la primera diferencia, es decir, el crecimiento con respecto al periodo anterior
inmediato e implica decisiones de mercado de un menor plazo (trimestral); asimismo, se emplea

la misma metodologia estadistica, es decir, el andlisis factorial.

Gréfica 26. Comportamiento de variables del mercado de valores. Crecimiento trimestral.
Estados Unidos, 1980-2014.
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La grafica 26 muestra las variables financieras en diferencias, en ella se puede observar que la
inestabilidad de las variables comienza en la década de los afios noventa y que las variables mas
volatiles son el indice Wilshire 5000 y el Dow Jones, mostrando asi la importancia de éstos en la
economia real, pues ambos capturan la profundidad de la crisis subprime. Asimismo, se reconoce
una mayor volatilidad de los indices de precios en crecimiento trimestral que en tasas de
crecimiento anual; al comparar la grafica 26 con la 13 se observa que en la segunda el indice
NASDAQ compuesto es el mas representativo para la crisis de 2001 y que las demés variables

son de alguna manera mas estables que en la primera.

Graéfica 27. Comparacion entre el crecimiento del S&P y el indice de precios de las casas y
la tasa de interés. Crecimiento trimestral. Estados Unidos, 1980-2014
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Fuente: elaboracion propia con datos de FRED, Yahoo Finance

La gréfica 27 exhibe el comportamiento del indice S&P y del precio de las casas, estos indices
son graficados por separado debido a que en la gréfica 26 no es posible distinguir su volatilidad.
Se puede observar que el indice S&P mantiene una mayor volatilidad que el indice de precios de
las casas, de hecho, este Gltimo es muy estable incluso comprandolo con el que se calcula en
tasas de crecimiento anual. Por tanto, se puede esperar que con la metodologia del analisis
factorial este indice tenga una baja significancia. Tanto la grafica 26 como la 27 evidencian
graficamente que la volatilidad de los precios en el mercado bursatil tanto en tasas de
crecimiento anual como trimestral reflejan los desequilibrios del sistema financiero, es decir, las
condiciones financieras que pueden estar afectando a la economia.
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2.5.1. Metodologia. Construccion de un nuevo ICF

Con base en las mismas pruebas que exige el anélisis factorial, construyo un nuevo ICF, pero
ahora con las tasas de crecimiento trimestral de los indices de precios. En la primera etapa se
determina la correlacion que hay entre las variables, dado que el determinante de la matriz es
positivo (véase cuadro 3.a del apendice estadistico) entonces se puede suponer que es posible
realizar el andlisis factorial. Enseguida, realizo la prueba que mide la adecuacion muestral Kaiser
—Meyer-Olkin (KMO) y la prueba de esfericidad de Barttlet (véase cuadro 3.b del apéndice
estadistico); como ya se explicd en la seccion 2.3, el estadistico KMO varia entre 0 y 1, mientras
mas cerca esté de 1 mayor certeza de que las correlaciones entre los pares de variables pueden
ser explicados por otras variables. La segunda contrasta la hipétesis nula de que la matriz de
correlaciones es una matriz de identidad. Para este nuevo ejercicio el valor KMO es de 0.718, y
el valor de la prueba de Barttlet es menor a 0.05, lo que implica rechazar la hipédtesis nula de

esfericidad. Por lo tanto, estas dos pruebas aseguran que el analisis factorial es factible.

En la tercera fase, realizo la extraccion de factores nuevamente a través del método de
componentes principales. La informacion inicial que se consigue de esta prueba es el cuadro de
comunalidades, el cual indica la proporcion de la varianza que puede ser explicada por el modelo
factorial obtenido. Los valores de la comunalidad toman valor inicial de 1. Por tanto, mientras
mas cercano a 1 sea el coeficiente, mayor la capacidad de explicacion de la varianza. Lo que se

observa en esta prueba con variables en diferencia es lo siguiente:

Cuadro 14. Comunalidades

Inicial | Extraccion
DDJI 1.000 132
DWS 1.000 958
DSP 1.000 918
DHP 1.000 102
DNASDAQC| 1.000 .600
Método de extraccién: Analisis de componentes
Principales

Fuente: elaboracidn propia

El cuadro 14 muestra la capacidad de explicacion de la varianza de cada uno de los indices de

precios. Se puede ver que el indice Wilshire 5000 es el méas cercano a uno. Tal como se esperaba
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(vease la gréafica 27), el indice de los precios de la vivienda muestra un nivel de explicacion muy
bajo, con un valor de 0.102; se evidencia que al ser una variable poco volatil, se encuentra muy
por debajo de la capacidad de significancia aceptable. No obstante, a nivel general el cuadro de
comunalidades indica que es posible realizar la extraccion de la varianza, la cual se realiza a

través del analisis de componentes principales.

En la cuarta etapa, realizo la extraccion de los factores. Los resultados que se obtienen en este
ejercicio muestran que Unicamente se ha extraido un factor o componente principal, tal como en
el ejercicio anterior (con tasas de crecimiento anual), el cual tiene un valor propio de 3.31 y tiene
la capacidad de explicar el 66.216% de la variabilidad total de las variables (véase cuadro 3.c del
apéndice estadistico). Este valor es menor al porcentaje de explicacion que el ejercicio anterior,
con 72.820%. Graficamente, el factor Unico se puede observar de la siguiente manera:

Grafica 28. Sedimentacién de analisis factorial. Crecimiento trimestral de las variables
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Fuente: elaboracion propia
En la grafica 28 o de sedimentacidn se aprecia una clara inflexion a partir del primer eigenvalor,
con lo cual se confirma que es un modelo unifactorial. En quinto lugar y como consecuencia de
la existencia de un factor unico, no es posible realizar la rotacion de los factores. No obstante, se
debe comprobar la matriz de correlacion de las variables con el factor y la bondad de ajuste de
los datos. Para ello, es necesario observar las cargas factoriales que representan la correlacién de

cada una de las variables observadas con el factor extraido.
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Cuadro 15.Cargas factoriales con variables en crecimiento trimestral.

Componente

1
DDJI .856
DWS 979
DSP .958
DNASDAQC 175
DHP 319

Meétodo de extraccion: Analisis de componentes
Principales. Un componente extraido
Fuente: elaboracion propia

El cuadro 9 muestra que las cargas factoriales para los indices de precios del mercado de valores
son muy cercanas a uno, principalmente el Wilshire 5000 y el S&P, lo que implica una
correlacion muy fuerte con el factor extraido, mientras que, para el indice de precios de
viviendas, la carga es relativamente baja, debido a la baja volatilidad que presenta esta variable.
No obstante, se puede aceptar en términos generales que este Unico factor es suficiente para

explicar la relacion que mantiene la variabilidad de los indices.

En sexto lugar y luego de verificar la correlacién de las variables, se analiza la correlacion
reproducida y la matriz de residuos (cuadro 3.d del apéndice estadistico), esto con la finalidad de
conocer el ajuste de los datos dentro del modelo unifactorial. Los resultados indican que todas las
diferencias entre las correlaciones observadas y calculadas son mayores a 0.05. La matriz de
residuos muestra que todas las variables son menores a 0.05. Con los valores obtenidos en ambas
matrices se confirma un buen ajuste de las correlaciones entre las variables y se comprueba que
gran parte de la varianza de cada uno de los indices de precios es explicada por el modelo

unifactorial.

En séptimo lugar, a través del método Anderson-Rubin se obtiene la estimacion de las
puntuaciones del factor extraido, de esta forma se asegura la ortogonalidad de las puntuaciones
factoriales estimadas, es decir, estimaciones de media cero, desviacion estandar uno e
independientes entre si. Finalmente, selecciono el vector resultante y creo el ICF con base en el
afio 2009, por las mismas razones que se plantearon en el ejercicio del ICF con tasas de

crecimiento. La estimacion de este indice se muestra a continuacion:
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Graéfica 29. Indice de Condiciones Financieras de los EE.UU., 1980-2014. En diferencias.
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Fuente: elaboracion propia

En este ejercicio el comportamiento del ICF es anticiclico. Las condiciones financieras
representadas por la volatilidad de los indices de precios mas representativos de la economia
estadounidense capturan ampliamente los desequilibrios de la crisis dotcom y subprime. Al hacer
la comparacion entre el ICF de la seccion 2.3 y el que se muestra en la gréafica 29 se puede
reconocer que, aunque ambos reflejan los impactos financieros de las dos crisis a las que hace
referencia esta investigacion, el segundo es mucho mas volatil que el primero. Lo anterior
implica que las decisiones de corto plazo en los mercados impactan en mayor medida en las

variables financieras.
2.5.2. El ICFy regla monetaria

Una vez que se ha reconocido graficamente el comportamiento del ICF, es importante determinar
la relacion que mantiene con las variables que integran la regla de Taylor de la ecuacion (1) en el
periodo 1985-2014.

r=p+05y+05(p—-2)+2 (@)
Y cuya reduccidén matematica se aprecia en la ecuacion (8) del primer capitulo.

r=1+15p+05y (8)

Es esta ecuacion (8) y sus componentes la que sera considerada a continuacion para determinar

la existencia de relacién de largo plazo con el ICF. Modifico la ecuacion de la siguiente manera:
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r=14+ap+Ly+yYICF (13)
En donde se agrega el parametro ¥ y el ICF estimado.

Con el objetivo de analizar la relacion a largo plazo entre el instrumento de politica monetaria
con las variables que integran la regla de Taylor y con el ICF, propongo identificar la ecuacion
(13) en una estructura de correccion de error (largo plazo) de un modelo cointegrado. Para el
andlisis econométrico considero las variables que componen la funcion de reaccion del banco
central y el indice de condiciones financieras para el periodo 1985-2014. Los datos tienen una
frecuencia trimestral y las series correspondientes al producto son utilizadas en logaritmos y en
términos reales, la inflacion se calcula a partir del indice de gastos de consumo personal

excluyendo alimentos y energia que, junto con la tasa de interés, se usan en términos nominales.

Como primer paso para reconocer si el CVAR es el mejor modelo para estimar empiricamente
esta regla de Taylor ampliada, es necesario realizar la prueba de raiz unitaria a fin de identificar
si las variables son estacionarias 0 no, tal como se hizo en el capitulo 1. Sin embargo, al
considerar los resultados de la prueba (ver el cuadro 1.b del apéndice estadistico) se observan
que, las variables que integran la regla de Taylor, es decir, la tasa de interés, la inflacion, el
producto potencial y el observado, presentan raiz unitaria, es decir, son de orden I(1), mientras

que el ICF presenta orden de integracion 1(0).

Al igual que en el capitulo 1, realizo la prueba de raiz unitaria con puntos de quiebre para el ICF,
la cual confirma la estacionariedad de la serie. En el apéndice estadistico (cuadro 1.b) se puede
observar que la tasa de interés, el producto, el producto potencial y el indice de condiciones
financieras tienen puntos de quiebre muy cercanos a la crisis de 2008, mientras que la inflacion
tiene un posible punto de quiebre a principios de la década de los noventa. Ambos casos
coinciden con la historia del pais y también se comprueba que la crisis de 2008 tuvo efectos muy
devastadores en la economia estadounidense. Por tanto, es posible que el modelo requiera el uso

de variables cualitativas (dummies).

A partir de las pruebas de raiz unitaria se puede concluir que el CVAR no es el modelo idoneo
observar la relacion de largo plazo que guarda en ICF con las variables de la regla de Taylor,

pues las pruebas de cointegracion tradicionales -por ejemplo, las pruebas de la traza y del
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maximo valor propio de Johansen (1995), suponen que todas las variables del modelo tienen el
mismo orden de integracion, es decir, todas son 1(1), de lo contrario, las pruebas de
cointegracion no son robustas, dado que si en el modelo hay variables de distinto orden estas
pruebas suelen rechazar la posibilidad de la existencia de cointegracion cuando en realidad si

existe una relacion de largo plazo entre las variables.

Para superar esta debilidad de las pruebas de cointegracion tradicionales, Pesaran et al. (2010)
propone una prueba de cointegracion basada en modelos autorregresivos con rezagos
distribuidos (ARDL por sus siglas en inglés) que estima relaciones de corto y largo plazo incluso
cuando se tiene una mezcla de variables estacionarias y no estacionarias. Por tanto, el modelo
ARDL es muy valioso para probar la presencia de relaciones de largo plazo. Dada la ecuacion
(13), el modelo de regresion ARDL se expresa de la siguiente forma:

it = po + plit—l + -+ pkit—k + aolNFt + allNFt_l + -+ anNFt_q + ﬁOLYRf +
BlLYRt—l + + ﬁSLYRt—S-l-d)OLYPt + ¢1LYPt_1 + + ¢SLYPt—T + lpolth +
WA ICF,_y+... 0, ICF,_, + & (14)

Donde i es la tasa de interés, INF es la inflacion, LYR es el producto real observado, LYP es el
producto real potencial (ambos en logaritmos), ICF el indice de condiciones financieras y &; es

un término de perturbacion aleatorio el cual se supone como independiente de la serie.

El modelo se realiza con una variable dummy de salto (D2009) debido a que el ICF presenta un
cambio estructural en el 2008 derivado de la crisis suprime. La primera etapa es seleccionar los
rezagos que determinan el modelo ARDL a través de los criterios de informacion de Akaike
(AIC por sus siglas en inglés). La prueba determina que los cambios en el ICF, es decir, su
volatilidad explica mejor la relacion de largo plazo. Por tanto, esta variable es considerada dentro
del modelo. Ademas, se comprueba que el mejor modelo es un ARDL (2, 1, 2,0, 2), es decir, dos
rezagos para la tasa de interés, uno para la inflacion, dos para el producto observado, cero para el
producto potencial y dos para la tasa de crecimiento del ICF (DICF). La gréafica correspondiente
que se puede ver en cuadro 3.e del apéndice estadistico. La segunda fase es comprobar que los
errores sean serialmente independientes: el correlograma que puede consultarse en el apéndice

estadistico (cuadro 3.f) los valores- p sugieren que no hay evidencia de autocorrelacion de los
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residuales. Aunado a esto se realizan las pruebas de correcta especificacion y se comprueba la
normalidad y la carencia de heterocedasticidad de los residuos y la no autocorrelacion (ver

cuadro 3.9).

Una vez que se confirma que los residuos son bien comportados en el sentido usual, se realiza
una tercera etapa con la prueba limite (Bound test), la cual se basa en los valores criticos
propuestos por Pesaran et al. (2001) para este tipo de cointegracion considerando el orden de
integracion de las variables y las caracteristicas del modelo estimado. En esta prueba la hip6tesis
nula es que no existe relacion de largo plazo entre las variables. Los resultados se muestran en el

siguiente cuadro:

Cuadro 16. ARDL- Prueba limite

Test Statistic Valor Kk
F-statistico | 1021 | 4
Critical Value Bounds
Significancia 10 Bound 11 Bound
10% 1.9 3.01
5% 2.26 3.48
2.5% 2.62 3.9
1% 3.07 4.44

Fuente: elaboracion propia

En el cuadro 16 se observa que el estadistico F es 10.21 y es claro que excede incluso el valor
critico del 1% (limite superior) de significancia. En consecuencia, se rechaza la hipotesis nula,
aceptando la relacion de largo plazo entre las variables. Para conocer el vector de cointegracion,
la prueba de ARDL muestra que los coeficientes de largo plazo son significativos (véase cuadro
3.h del apéndice estadistico). Una vez que se obtienen los coeficientes, se realiza el factor comun
para crear una brecha del producto. La ecuacion de largo plazo en la forma de regla de Taylor

ampliada obtenida es la siguiente:

Cuadro 17. Vector de cointegracion

i =1.89*INF + 0.68*(LYR -LYP) + 0.60*DICF+ 25.24*D2009
Fuente: elaboracion propia
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Con el cuadro 17 se identifica una funcion que, de acuerdo con Taylor (1993), es correcta, es
decir, las relaciones de inflacion y producto respectivamente sostienen una concordancia positiva
con la tasa de interés. Por otro lado, se observa que los coeficientes estimados para la inflacion
(1.89) y del producto (0.68) son cercanos a los obtenidos por Taylor (1993) (1.5 y 0.5
respectivamente). Lo anterior sugiere que para la economia estadounidense, la Fed, mantiene una
politica monetaria con mayor aversion a la inflacién que al producto, es decir, los cambios en la
tasa de interés nominal se deben principalmente a las modificaciones de las variables
macroeconomicas fundamentales. Mientras que la variable cualitativa (D2009) absorbe

notablemente el cambio estructural originado por la crisis subprime.

Con respecto al ICF en la funcién de largo plazo, este nuevo ejercicio comprueba que la
volatilidad asociada a las condiciones financieras de corto plazo, mantiene una relacién positiva
con la variable dependiente, el coeficiente estimado (0.60) indica que a largo plazo el banquero
central podria mantener aversion a las condiciones de los mercados financieros, lo que ocasiona
una separacion entre la estabilidad financiera y la politica monetaria. De la estimacion se acepta
lo siguiente: 1) aunque la influencia del ICF es baja, existe una parte del comportamiento de los
mercados financieros que no es capturada por el producto, contrariamente a lo que aseguran
Filardo (2000) y Bernanke y Gertler (2001); 2) el crecimiento del precio de los activos a largo
plazo aumenta la tasa de interés nominal, lo que en la teoria del NCM ocasiona un decremento de
la demanda agregada; 3) la tasa de interés pierde efectividad debido a que los mercados
financieros actlian separados del instrumento de politica. Por tanto se refuerza la necesidad de

una regulacion financiera eficiente.
Conclusién

Con base en el interrogante planteado al comienzo del segundo capitulo, desarrollo algunas
conclusiones que pueden servir como respuesta. Es claro que ante los sucesos ocurridos en 2001
y 2008, el debate sobre el quehacer de la politica monetaria ante la exuberancia de los mercados
financieros debe continuar. A través de los hechos estilizados y los resultados obtenidos es claro
que la volatilidad de los precios de los activos incrementa la probabilidad de efectos adversos

sobre la economia.
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Debido a la naturaleza y a las condiciones estructurales de las variables, en esta investigacion de
tesis de doctorado he realizado dos tipos de ejercicios: por un lado, medir el impacto que tienen
las condiciones financieras de mediano- largo plazo en el ciclo econémico y, por otro, estimar
una regla de Taylor ampliada en la cual se comprueba que la volatilidad de corto plazo en los
mercados financieros no es capturada en la brecha del producto y, que por tanto, el ICF puede
funcionar como parte de una regla monetaria que incluya el precio de los activos para conseguir

la estabilidad financiera.

Sin embargo, también es importante reconocer que la aplicacién de un ICF es una cuestion
practica y que también depende de multiples factores como las expectativas, las variables no
observables dentro de la funcion de reaccion del banco central, el desarrollo institucional, la
normatividad, componentes que a su vez dificultan saber cuando se esta formando una burbuja y
cuando no. Por tanto, la respuesta a la pregunta planteada al principio del capitulo sobre si el
banco central debe incluir el precio de los activos en su funcién de reaccién, es que dada la
ineficacia de la tasa de interés como instrumento de politica, la Fed, a través de un ICF, puede
responder a las variaciones del precio de los activos, por un lado como instrumento de

prevencion y, por otro como, un elemento de dentro de la regla monetaria.

Los resultados obtenidos apoyan y validan la hipotesis general, las condiciones financieras
entendidas como las variaciones en el precio de los activos, no necesariamente se transmiten a
través del efecto riqueza, como suponen Bernanke y Gertler (2001). Por el contrario, ante una
mayor volatilidad de los precios de los activos, se observa una mayor pauperizacién del consumo
de los hogares. Aunado a esto se demostrd que la tasa de interés funge como variable anti-ciclica,
mientras que el ICF es una variable pro-ciclica. Por tanto, al haber un abandono gradual de la
funcion de reaccién y ante la debilidad de la tasa de interés para evitar las burbujas financieras, el
banco central debe intervenir a través de la regulacion financiera, y un ICF puede servir como
instrumento para ello porque contiene informacién que la tasa de interés de los fondos federales
no captura, menos ain cuando su nivel desciende al limite cero y el banco central esta obligado a
recurrir a politicas monetarias como la llamada no convencional que utiliza a la hoja de balance

como instrumento.
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Capitulo 3. La Regulacion financiera en los Estados Unidos

A questo invito vegnon molto radi:

0 gente umana, per volar su nata,
perché a poco vento cosi cadi?

Dante Alighieri, La Divina Commedia,
Paradiso, Canto XII.

Introduccion

Antes de la Gran Moderacion como solucion a la crisis de estanflacion de los afios setenta de la
economia de los EE.UU., ya se podian observar claros indicios de evasion de la regulacion y de
innovacion de activos y pasivos por parte de las instituciones financieras. El patron de regulacion
financiero construido durante el New Deal controlé por mucho tiempo la forma de actuar del
sector financiero en materia de diversificacion, competencia, economias de escala, valoraciéon y
tasas de interés. Sin embargo, esto no impidioé que el sistema financiero encontrara la forma de
desarrollarse y que eventualmente quebrantara el marco regulatorio. Inicialmente ayudd a
impulsar el crecimiento del sector real, y finalmente no evito crisis sistémicas con repercusiones

devastadoras para la economia nacional y el resto del mundo.

Luego de la crisis de estanflacién, las autoridades monetarias y financieras comenzaron a relajar
algunas restricciones de las reformas del New Deal, para luego anularlas. Lo anterior promovid
la evasion regulatoria de las instituciones, estimuld la expansion de la banca informal conocida
como Shadow Banking, todo lo cual contribuyd a la crisis de ahorros y préstamos de los afios
ochenta. Mas tarde, las autoridades pasaron de un esquema discrecional a otro basado en reglas,
los cambios regulatorios y de politica monetaria abrieron las puertas a la financiarizacion de la
economia. En este periodo las burbujas financieras no se hicieron esperar, las crisis dotcom y
subprime confirman que la regulacién prudencial no es capaz de evitar una crisis y la ineficacia

de las politicas monetaria y financiera del NCM para garantizar la estabilidad macroeconémica.

El objetivo de este capitulo es discutir y analizar las acciones subsecuentes a la crisis de 2007/08
en materia regulatoria y monetaria. Las autoridades han fungido como reparadoras de las crisis,
la flexibilizacion cuantitativa de la politica monetaria para rescatar a las grandes empresas

financieras, es ineficaz, asi como lo es el intervencionismo ex post. Asi, surge la necesidad de
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replantear el papel de la regulacion financiera para atemperar las turbulencias de los mercados de
capitales y morigerar sus efectos adversos en la economia y en la sociedad. No menos perentorio
es que las autoridades monetarias acepten que las fluctuaciones del precio de los activos influyen
en el ciclo econémico tal como ha quedado palmariamente claro con las crisis financieras

recientes y como demostré en el capitulo dos con el ICF.

El presente capitulo se estructura de la siguiente manera: en la primera parte analizo la evolucion
historica del marco regulatorio de los Estados Unidos; en la segunda presento algunos hechos
estilizados en este mismo contexto; en la tercera realizo algunos comentarios sobre los

problemas de la regulacion financiera; finalmente, presento la conclusion.
3.1. El Marco de regulacion de los Estados Unidos

La crisis financiera que dio lugar a la Gran Depresion provocé un cambio en el régimen
regulatorio de la época. Mediante las reformas del New Deal y otras regulaciones, el sistema
monetario y financiero paso a ser supervisado de manera consistente con los objetivos del nuevo
Estado industrial. Durante el periodo 1933-1970, las leyes: Mac Fadden (1927), Banking (1933)
Regulacion Q (1933), Glass -Steagall (1935), Bank Merger (1960), Financial Institutions
Supervisory (1966), Truth-in-Lending (1968) y Bank Holding (1970) -entre otras- regularon y
modificaron la forma de actuar de los bancos. Por ejemplo, se aplicaron barreras a la entrada,
diversificacion de activos y pasivos, limitaciones sobre economias de escala, valoracion de hojas

de balance, competencia, supervision, seguros sobre sus deudas, control sobre tasas de interés.

Mientras las reformas del New Deal -no solo en materia financiera- se conservaron, la economia
estadounidense experimentd un crecimiento boyante. White (2009) atribuye estos resultados
positivos a un débil sector financiero, argumenta que el régimen regulatorio llevo a los bancos a
adoptar una actitud conservadora y a interesarse mas en recaudar reservas y ampliar la tenencia

de activos seguros, que en apoyar o estimular inversiones innovadoras.

No obstante, durante los afios que permanecieron vigentes esas regulaciones, la Reserva Federal
y el congreso modificaron o anularon algunos estatutos que permitieron que el sistema financiero
se desarrollara y expandiera. Cambios del estatus legal, las ramificaciones, las adquisiciones y

fusiones, la modificacion del lapso y la forma de los préstamos, la prohibicion a los bancos de
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pagar intereses sobre los depositos a la vista, provocaron que el sistema financiero en general
eludiera de manera dindmica la regulacion vigente de la postguerra y, por ende, que la regulacién
perdiera efectividad. Como resultado de estas deficiencias y de las innovaciones financieras

surgié una nueva entidad, el sistema Shadow Banking (SB).

El SB también conocido como instituciones desreguladas comenzé su desarrollo en la década de
los sesenta mediante dos vias: el mercado de certificados de depdsito (CDs) y el mercado de
eurodolares. Ambos fuera de la jurisdiccion de la Fed, el SB actta en forma similar a los bancos
tradicionales, la diferencia radica en que los primeros no tienen acceso a fuentes publicas de
liquidez (como la ventanilla de descuento de la Fed) o de seguros (seguro federal de depositos) y
ademés ofrecen un mayor rendimiento que los segundos. Mas tarde el SB serd fuente de

innovaciones financieras mas complejas.

El sistema de regulacion del New Deal en materia financiera inicié su declive a inicios de la
década de los setenta debido, en parte, a la inflacion acelerada y al estancamiento econémico no
observado en la economia estadounidense desde la Gran Depresion. Durante esta década, los
bancos regulados se enfrentaron a una desintermediacion masiva, ya que los ahorradores
transferian sus fondos a alternativas no reguladas como el SB que ofrecian un mayor rendimiento
(por ejemplo los fondos de mercado de dinero). Con el colapso del Sistema Monetario
Internacional de Bretton Woods a principios de los afios setenta dio inicio la transicion hacia
regimenes de tipo de cambio flexible. Y, finalmente, en 1979 ocurrié la desregulacion de los
tipos de interés (Guttmann, 2012).

Ante estos cambios politicos y econdmicos, las autoridades relajaron algunas restricciones del
New Deal a fin de favorecer la competencia y las ganancias entre las empresas del sector
financiero. Aunado al régimen regulatorio, la Fed cambid la politica monetaria para combatir la
hiperinflacion, es decir, se enfoco en el control la oferta monetaria. Esto estimul6 el desarrollo de
la industria financiera, aceler6 las innovaciones financieras y redujo el control y la supervision
bancaria. Derivado de los cambios regulatorios y la inefectividad del marco regulatorio, en la
década de los ochenta los desastres financieros se hicieron més frecuentes y significativos en la

magnitud de los activos involucrados.
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La gran volatilidad de las tasas de interés durante los afios setenta y principios de los ochenta
provoco un desajuste en las asociaciones de ahorros y préstamos (S&L Savings and Loans) o
instituciones de “segunda mano” cuya finalidad es realizar préstamos hipotecarios, personales.
Primero, porque las tasas de interés que se pagaban por los depositos fueron fijadas por agencias
del gobierno federal, su nivel estaba por debajo de lo que ofrecian los bancos u otras
instituciones financieras, lo que ocasiond un retiro masivo de los recursos de los ahorradores.
Segundo, porque con las altas tasas de interés las hipotecas que se fijaron a largo plazo fueron

afectadas al perder su valor.

En 1980 el congreso aprobo la ley Depository Institutions Deregulation and Monetary Control,
cuyo objetivo era eliminar las restricciones a la tasa de interés para impulsar la competencia
entre las instituciones financieras por los ahorros de los agentes econdmicos, de tal manera
aumentaria el ahorro y mejoraria el control de la oferta monetaria. Mas tarde, en 1982 se aprobo
la ley Garn-St Germain, la cual permitié que tanto bancos como asociaciones S&L ofrecieran
cualquier instrumento financiero, asi como préstamos al consumo, comerciales y de negocio.
Eventualmente, nuevas leyes abolieron la Regulacién Q, cuya eliminacién afecté negativamente

la rentabilidad de la industria y el capital.

Ante la desregulacion de las instituciones de deposito, el sector S&L tomd un mayor riesgo
moral, es decir, aceptd mas riesgo con la esperanza de un mayor beneficio que le permitiria
recuperar la solvencia perdida por la volatilidad de la tasa de interés. Ademas, con las nuevas
facilidades, estas asociaciones no sélo incrementaron el crédito al consumo privado, al gobierno,
hipotecario y corporativo, sino que también ayudaron a desmantelar empresas. Corredores de
bolsa compraron empresas con poca solvencia con la promesa de recaudar el dinero que
necesitaban una vez que tuvieran la propiedad; las empresas emitian bonos basura (junk bonds),
cuya colocacion yacia en las compafiias de seguros, las asociaciones S&L y los ahorradores
(Kindleberger, 2005). El posterior descenso de las tasas de interés, asi como el crecimiento

econémico propiciaron la compra de los bonos basura.

Los bonos basura, asi como la reduccion de requerimientos de capital ayudaron a las S&L a usar
esquemas de contabilidad alternativa en las que reportaron incrementos en sus niveles de capital.
Por tanto, la exposicién al riesgo, las diversificaciones de actividades, los fraudes, la falsa
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contabilidad, el desfasamiento del crédito y la falta de solvencia por parte del sector S&L,

aunado, a la desregulacién, generaron un gran desastre financiero.

La burbuja de los afios ochenta constituy6 un gran cambio en la década de los noventa. Como
consecuencia de las fallas financieras, la supervision se fortalecio pero la desregulacion continuo.
Por un lado, las autoridades adoptaron la doctrina “Too Big too Fail” y rescataron a las
instituciones financieras mas grandes - 974 asociaciones que poseian el 47% de los activos
industriales-. En 1989 se cre0 la ley Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement
(FIRREA) que cerrdé muchas asociaciones insolventes y pago el seguro de los ahorradores.
Ademas, el principal regulador de las S&L fue abolido al igual que la aseguradora federal de

ahorros y préstamos (FSLIC) cuyo lugar ocupd la Oficina de Supervision de Ahorro (FDIC).

Dado el alcance de esta crisis, a nivel internacional se firmo el acuerdo de Basilea, un conjunto
de reformas elaborado por el Comité de Supervision Bancaria con el fin de fortalecer la
regulacién, la supervision y la gestion de riesgos del sector bancario (BIS, 2012), cuyas medidas
establecian requerimientos de capital basados en el riesgo (es decir, un capital regulatorio para
cubrir pérdidas y riesgos de crédito), el mercado y el tipo de cambio, el cual ajusta los riesgos
mediante un esquema de ponderacion. En 1996 se establecié un nuevo pacto, Basilea Il, que
permitia a los bancos utilizar la evaluacién interna del riesgo como insumo para sus célculos de

capital.

Durante la década de los afios noventa, con la adopcién del NCM, el uso de la regla de Taylor
como funcién de reaccion de la politica monetaria, la liberalizacion comercial y financiera, la
forma de aplicar las politicas econémicas paso a un enfoque basado en reglas. Leyes como la
Federal Deposit Insurance Corporation Improvement (1991), la Riegle-Neal Interstate Banking
(1994), la Branching Efficiency (1994), la Gramm-Leach-Bliley Financial Services
Modernization (1999) y la Commodities Futures Modernisation (2000) reforzaron la nueva
vision econdémica aboliendo el enfoque discrecional, eliminaron las barreras nacionales e
internacionales, permitieron que los bancos entraran a una estructura de sociedad financiera y

autorizaron mercados paralelos como el Over the Counter (OTC) — agrandando asi el SB-.

Los decenios de los afios noventa y dos mil se caracterizaron por un cambio en la forma de

operar de las finanzas. Los bancos de inversion reemplazaron a los bancos comerciales como
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facilitadores de fondos clave para los prestatarios corporativos y gubernamentales. Los fondos de
inversion se han convertido en los principales canales de ahorro para una creciente clase media
en lugar del tradicional depdsito de ahorro en el banco local. Los bancos, combinando la gama de
servicios financieros y la diversificacion de las deudas, hacen préstamos, y los convierten en
valores, venden contratos de derivados sobre estos valores y los negocian. Esta nueva dindmica
del sistema financiero hizo que los participantes -incluso las familias de clase media-, el lugar de

negociacion y la forma de hacer transacciones se revolucionaran radicalmente.

Otro aspecto importante de estos periodos es la expansion de las innovaciones financieras. Las
instituciones financieras desreguladas —principalmente el SB- combinaron su libertad de accion
con avances revolucionarios en las tecnologias relacionadas con la banca para intensificar la
innovacion financiera en busca de nuevas oportunidades de ganancias (Guttmann, 2012). Las
innovaciones financieras son esenciales en el fortalecimiento del sistema financiero, al tiempo
que flexibilizan al sistema capitalista y debilitan la efectividad de la regulacion. Las
innovaciones financieras son fomentadas por presiones de competencia para obtener beneficio vy,
acicateadas por la gran liquidez, son empleadas primero por los bancos y las empresas y luego se

difunden al resto de la economia (Tymoigne, 2006).

Aunque las leyes obligaron a las empresas financieras a proporcionar mayor informacion sobre
sus actividades -lo que parecia una regulacion mas rigurosa-, la disponibilidad de recursos por
parte de las autoridades para analizar toda la informacion proporcionada y para dar seguimiento a
la calidad de estos nuevos instrumentos era limitada. Esta situacién ocasiono que las autoridades
procuraran asesoria de las agencias calificadoras, las cuales juegan un papel importante en las
siguientes crisis, pues al entrar en conflicto de intereses ayudan a evadir la regulacién sobre estas

innovaciones.

Y es que los innovadores financieros tienen interés en que sus nuevos productos y/o servicios
financieros sean tan complejos que resulten dificil de plagiar por sus competidores. Por tanto, la
supervision es mas dificil de hacer y menos eficaz, ya que hay tanta diversidad de riesgo que es
imposible determinar su concentracion. Los bancos, en particular, han utilizado la innovacion

financiera frecuentemente para eludir las restricciones regulatorias y, al evitarlas, las hacen
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ineficaces hasta el punto en que también podrian ser removidas o reemplazadas (Guttmann,
2012).

Dados el poder creciente del capital financiero, la politica monetaria basada en el NCM, las
innovaciones financieras, el crecimiento del SB, el papel de las calificadoras y una regulacion
inefectiva, la formacion de burbujas financieras parece un corolario ldgico. Primero, la crisis
dotcom en 2001 y, finalmente, la crisis hipotecaria subprime en 2007/08, fueron experiencias de
ciclos de boom-bust que revelaron fallas muy graves no sélo en el sistema financiero sino
también en los modelos de politica econdmica dominantes, fallas que deben ser gestionadas,
pues una vez que se permite a las instituciones financieras decidir por si mismas la base de
capital de reserva requerido, los niveles de apalancamiento y liquidez, la fragilidad sistémica
desborda al marco de regulacion prudencial.

Luego de la crisis subprime se observo una nueva evolucion en la regulacion financiera tanto en
los Estados Unidos como en el resto del mundo. EI Consejo de Estabilidad Financiera desarrolld
un esquema de politica para reducir el riesgo moral de las Instituciones Financieras
Sisteméaticamente Importantes (SIFIs), es decir, las beneficias del enfoque Too Big To Fail.
Ademas, se firmo un nuevo acuerdo de Basilea 2.5 en 2009 y posteriormente el acuerdo Basilea
1l en 2010. También se crearon las leyes Dodd-Frank Wall Street Reform y Consumer
Protection (ambas en 2010). El nuevo esquema de politica se basa en cinco puntos que cubren
aspectos nacionales e internacionales de la regulacion financiera (Levine., 2011):

i.  Acciones que buscan asegurar que las empresas se desarrollen de forma segura y rapida
sin desestabilizar al sistema financiero exponiendo al contribuyente al riesgo de pérdida.
ii. Capacidad de las autoridades para imponer, cuando Sea necesario, requisitos
suplementarios y moderados sobre las instituciones y/o restricciones estructurales que
reflejen los riesgos para el sistema financiero.
iii.  El refuerzo de las aptitudes y los recursos de las autoridades encargadas de la
supervision.
iv.  Introduccién de infraestructuras financieras solidas destinadas a reducir la probabilidad
de contagio derivadas de exposiciones con la contraparte.
v.  Coherencia y coordinacion entre las autoridades de origen vy las centrales.
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Este esquema propuesto por el Consejo de Estabilidad Financiera gestiona las crisis a través de
nuevas estructuras financieras que permitan: asegurar y restructurar los pasivos, crear medidas de
riesgo para las operaciones financieras que pongan en peligro al sistema e impliquen el contagio
internacional, reducir las externalidades negativas, mejorar la capacidad de resolucion por parte
de las autoridades, fortalecer las funciones esenciales del sistema financiero y la economia para
que en caso de que las empresas fracasen, se pueda continuar con el funcionamiento eficaz de la
economia, renovar la recoleccion y tratamiento de la informacion, consistencia y coordinacion.
Asimismo, sugiere incrementos en los ratios de capital, liquidez y apalancamiento, introduccién

de recargos, multas, test de estrées financiero y una mayor supervision como las auditorias.

El acuerdo de Basilea 2.5 fortalece mejorar las mediciones de los riesgos relacionados con la
titulacion y la negociacion de cartera, mientras que Basilea Il se enfoca en aumentar los ratios
de capital, liquidez y apalancamiento y en modificar los componentes y determinantes del
capital. Ademads, pone especial atencion en las agencias de calificacion y su respectiva
evaluacion de las ponderaciones de riesgo de los diferentes activos bancarios. Sin embargo, ain
incluye a los mismos drganos que evaluaron erréneamente los instrumentos titulizados causantes
de la crisis de 2007/08.

Asimismo, las reformas de Basilea Il tienen una dimensién microprudencial y otra
macroprudencial. La primera se refiere a la regulacion de los bancos a nivel individual a fin de
aumentar su capacidad de reaccion en periodos de tension. Y la segunda, a la normalizacién del
riesgo sistémico que pueda acumularse en el sector bancario, asi como a la amplificacion pro
ciclica de dichos riesgos en el largo plazo (BIS, 2012). Por tanto, este acuerdo no incluye

entidades que se encuentre fuera del alcance de los bancos, como el SB.

La ley Dodd-Frank Wall Street fue disefiada para aumentar la transparencia, la estabilidad
financiera y prevenir futuras crisis. Con la creacion de la Agencia de Proteccion Financiera al
Consumidor (CFPB por sus siglas en inglés), el Consejo de Supervisién de Estabilidad
Financiera, el Departamento de Calificaciones Crediticias, la Oficina de Investigacion
Financiera, entre otros, esta ley abarca casi todos los aspectos de la industria de los servicios

financieros y, por primera vez, incluye entre sus enmiendas a instituciones financieras no
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bancarias. De acuerdo con la Comision Nacional de Mercado de Valores de Espafia (2017), las

reformas mas sustanciales abarcan:

Vi.

Vii.

viii.

La consistencia, transparencia y programas de proteccion del inversionista.

Identificacion de riesgo sistémico y los parametros clave que impulsan este proceso
(analisis de nuevos productos financieros complejos, monitoreo de diversos riesgos que
emanan de las acciones y decisiones de las grandes instituciones financieras,
identificacion de patrones de fraude y exploracion de vinculos criticos entre instituciones
y mercados, (Guttmann, 2012)).

Asesoramiento a la Reserva Federal en la identificacion de entidades cuya quiebra podria
suponer una amenaza para la estabilidad financiera y, en su caso, la autorizacién de
requerimientos suplementarios prudenciales (como requerimientos de capital mas
elevados).

Fortalecimiento de los mercados financieros como proceso preventivo de quiebra y/o
crisis (por ejemplo, las comparfiias que vendan activos titulizados deberan retener un
porcentaje del riesgo de crédito y/o tener informacion accesible sobre sus activos
subyacentes).

Facultad para multar a las agencias de calificacion y fortalecer medidas que eviten
conflictos de interes.

Autoridad para regular los derivados OTC, armonizar la regulacion de futuros, decision
para determinar qué activos se liquidan en la cdmara de compensacion, e imposicion de
sanciones en este mercado.

Finalizacion del “Too Big to Fail”, es decir, si una gran institucion financiera incurre en
impago, los reguladores ordenaran su cierre y liquidacion de forma segura para el resto
del sistema financiero. Asi como mayor exigencia en el requerimiento de capital y nivel
de endeudamiento.

Aumento de los estandares regulatorios internacionales y mejora de la cooperacion

internacional

Aunque las reformas post- crisis han llegado a transformar el modus operandi de las finanzas de

manera fundamental y que se han hecho progresos significativos en lo que respecta a una mayor
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divulgacion y manejo de informacién, en normas de seguridad y estrategias de gestion de crisis,
no han corregido totalmente el crecimiento del SB, la creacion de innovaciones financieras fuera
de la regulacion ni las operaciones OTC y, junto con la politica monetaria no convencional que
se aplico luego de la crisis, el gobierno sigue participando como prestamista de Gltima instancia y
permitiendo que el sistema siga siendo regido por las finanzas. De ahi que en la actualidad ni las

regulaciones ni la politica monetaria y financiera sean eficaces.
3.2.Hechos estilizados

A continuacion presento algunos hechos estilizados para analizar la evolucion histérica de la
economia y el sector financiero a través de los cambios regulatorios con el fin de documentar lo

expuesto en la seccion anterior.

La grafica 30 muestra la evolucion del sector financiero con referencia a la participacion de los
beneficios en el Producto Interno bruto (PIB). Las ganancias tienen una trayectoria creciente
durante 1971-1990 para luego tornarse explosiva y caer dramaticamente en la crisis de 2007/08.
Los cambios en la regulacion después de la década de los noventa, asi como el abandono del
esquema discrecional permitieron al sector financiero una expansion sin precedentes cuya alza en
la toma de riesgo provoco la crisis. La mayor pérdida de ganancias fue en 2008, su valor cayo a
0.4% del PIB. La recuperacién ha sido mayor al 2.5% del PIB en 2014, es decir, por encima de

los niveles anteriores a la crisis subprime.

Gréfica 30. Ganancias del sector financiero como porcentaje del PIB. Estados Unidos,
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Fuente: elaboracién propia con datos del FRED y BEA (Tabla 6.16 ).
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En materia regulatoria, un aspecto importante sobre el papel de las autoridades monetarias y
financieras ha sido el apoyo otorgado a las instituciones bancarias. La figura de prestamista de
ultima instancia suele estar relacionada con el rescate que se hace de estas instituciones; otra
forma de intervencion es la flexibilizacion de la politica monetaria. La grafica 31 muestra el
numero de instituciones a las que se ha dado resolucion a sus fallas. Usualmente la asistencia es a

través de diferentes tipos de transacciones, los cuales se mencionan a continuacion:

IDT (Transferencias de Depo6sito Asegurado).-la entidad adquirente sirvié como agente pagador
del asegurador, establecid cuentas en sus libros para los depositantes y a menudo adquirié
algunos activos. P&A (compra y apropiacion).- donde algunos o todos los depdsitos, ciertos
pasivos y una parte de los activos (a veces todos) fueron vendidos a un adquirente. No se
determind si todos los depositos (PA) o solo los depdsitos asegurados (PI) se apropiaron. REP
(Reprivatizacion).- es la toma de control con o sin asistencia seguida de una venta con o sin
asistencia adicional. MGR.-es una institucion en la que el FSLIC asumid la direccion y
proporciond asistencia financiera. Ademas, la FSLIC cerré la institucion antes de su venta. PO
(Pago).- donde el asegurador pagd directamente a los depositantes y coloco los activos a
liquidacién. A/A.- (Transacciones de asistencia) operaciones de asistencia y asistencia bancaria
abierta. El adquiriente compré alguna entidad pero ciertos activos se envian a liquidacion. La
asistencia abierta es la otorgada para determinar el riesgo sistémico y evaluaciones especiales.
PA (Compra y adjudicacion).- los depdsitos asegurados y no asegurados, ciertos pasivos y una
parte de los activos fueron vendidos a un comprador y PIl.- compra y adjudicacion Unicamente de

los depdsitos asegurados en los que se modificd el P&A tradicional.
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Gréfica 31. Fracasos y operaciones de asistencia de todas las instituciones. Estados Unidos,
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Fuente: elaboracion propia con datos del FRED

En esta grafica se puede observar que el periodo posterior a la crisis de S&L (1987-1991) tuvo
mucho apoyo, en su mayoria del tipo A/A con 238 instituciones en 1988 y PA con 285
instituciones en 1990. Lo anterior muestra la magnitud de esta crisis y el papel que
desempefiaron las autoridades. Las reformas aprobadas luego de 1989 fueron bastante efectivas
en las décadas de los afios noventa y dos mil. Durante la crisis subprime la asistencia fue menor,
solo el tipo PA impactd con 149 instituciones en 2010. Asi, se observa que las reformas se
aplican ex post como forma de contener las fallas de inestabilidad del modelo econémico y que

éstas se aplican Unicamente al sector bancario, omitiendo al SB.

La herramienta de regulacion més utilizada en materia de cuidado y prevision es el requerimiento
de reserva de las instituciones de deposito. El nivel de reservas durante las reformas del New
Deal y hasta 1987 era creciente. Sin embargo, esto no detuvo el desarrollo del sistema financiero,

ni el nacimiento del SB vy la crisis de las asociaciones S&L (véase grafica 32).

Los cambios regulatorios, las innovaciones financieras asi como la ramificacion del sector
financiero ocasiond la crisis de 1986. Luego de ésta, las autoridades decidieron incrementar el
requerimiento de reservas. Este ejercicio de prevencion no gird en torno a la crisis dotcom, dado
que ésta surgié como una burbuja especulativa del indice Nasdag. Sin embargo, después de esta

crisis el nivel de reservas requeridas disminuyo al nivel del de los afios ochenta, y esto aunado a
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un mercado hipotecario boyante impactd en la crisis suprime. Las regulaciones bancarias post
crisis 2007/08 como Basilea I1l exigen el incremento de las reservas de las instituciones de
deposito a niveles nunca antes vistos, lo que revela un mayor rigor en la regulacion preventiva.

Desafortunadamente esto no se aplica al SB.

Gréfica 32. Reservas requeridas de las instituciones de deposito. Estados Unidos, 1960-
2014. Billones de ddlares
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Fuente: elaboracion propia con datos del FRED

En este contexto, la grafica 33 muestra dos ratios del régimen regulatorio del sector bancario
contemporaneo (Basilea I, 11y I11). El primero es el ratio entre el capital bancario regulatorio (o
requerimiento de capital) y los activos ponderados por su riesgo. También conocido como
requerimiento de capital, es el requisito estandar exigido a instituciones bancarias cuyos
depositos determinan la cantidad maxima de capital que debe mantener como proporcion de un
determinado nivel de activos. El segundo, conocido como ratio de apalancamiento, es la
proporcidn entre el capital bancario y los activos totales sin ponderacion por riesgo, e indica la
medida en que los activos se financian con fondos distintos de los propios. Ademas, constituye
una medida de la suficiencia de capital, sirve como una medida de solvencia bancaria y
capacidad de recuperacion y muestra hasta qué punto los bancos pueden hacer frente a pérdidas

inesperadas.

El comportamiento de estos ratios muestra que durante 1998-2013, los requerimientos de capital

se han mantenido ligeramente crecientes entre el 12% y 15%. Durante la crisis este ratio
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disminuy6 como forma de ayuda a las grandes empresas. El ratio de apalancamiento es creciente,
lo que indica una mayor utilizacion de la deuda para incrementar la rentabilidad de los capitales.
El crecimiento de este ratio durante el periodo post crisis 2007/08 responde a la falta de eficacia
de las regulaciones, pues mientras se permita el endeudamiento de estas instituciones el
desarrollo del sector financiero seguira poniendo en riesgo a la economia. Estos ratios tampoco
se aplican a instituciones fuera del alcance del régimen regulatorio cuya complejidad es mayor.
Una vez que el sistema bancario eleva sus ratios, disminuye su capacidad crediticia, por lo que el
SB se aprovecha de esto para crear innovaciones financieras y otorgar deuda barata.

Graéfica 33. Comparacion entre el ratio del capital regulatorio bancario-activos ponderados
por riesgo y el ratio del capital bancario-activos totales. Estados Unidos, 1998-2013.

Porcentaje
®

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
M Capital regulatorio bancario/Activos ponderados por riesgo Capital bancario/Activos totales

Fuente: elaboracion propia con datos del FRED

Debido a que las instituciones bancarias son las que cumplen con las regulaciones mas rigurosas,
es importante conocer cudl es su eficiencia en el uso del capital. En la grafica 34 se observan los
indicadores de rentabilidad bancaria sobre el patrimonio (o acciones) y activos respectivamente.
La rentabilidad sobre patrimonio (eje izquierdo) es mayor que la de activos (eje derecho). Ambas
mantienen una trayectoria similar, descienden casi a 1% tras la crisis de 2007/08, su recuperacion
no ha alcanzado los niveles previos a la crisis; la rentabilidad sobre las acciones es la que se ha

recuperado menaos.

La caida de los indicadores de rentabilidad, sobre todo el accionario, muestra que la toma de

riesgos sobre las acciones son llevadas al mercado especulativo. Por tanto, el precio resultante de
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estas operaciones influye en la economia -por ejemplo, a través del efecto riqueza-; también
refleja las ganancias del sistema financiero y las de sus directores ejecutivos (CEOs). A su vez, la
poca recuperacion de estas Gltimas puede asociarse con el incremento de requerimientos de

capital impuesto por los acuerdos de Basilea y la ley Dodd-Frank.

Graéfica 34. Rentabilidad bancaria sobre activos patrimonio y activos después de impuestos.
Estados Unidos, 1996-2014.
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Un hecho estilizado que no puede soslayarse es el desarrollo de las innovaciones financieras -ni
la regulacion que a ellas concierne-. Ante un creciente mercado de capitales, los bancos que eran
tradicionalmente los proveedores de crédito han sido desplazados por instituciones de mercado
gue operan con activos, especialmente las que negocian con titulos (Adrian y Song, 2009). La
innovacion financiera dio paso al surgimiento de una banca alternativa-conocida como SB- que
cambio6 el equilibrio sistémico entre el riesgo y el rendimiento, causando crisis mas severas e

intervenciones mucho mas caras en términos econémicos, politicos y sociales.

La grafica 35 muestra el auge de la banca alternativa mediante datos de la tenencia de activos de
cinco subsistemas financieros no tradicionales. ABS (Emisores de titulos respaldados por
activos) es un activo financiero cuyo valor se deriva y garantiza (o "respalda™) por un conjunto
especifico de activos subyacentes. B&D (corredor de bolsa) es un agente de bolsa que se dedica
a la negociacién de valores por cuenta propia o en nombre de sus clientes. Finance Co.
(companias financieras) su funcion es realizar préstamos personales para el consumo 0 la

inversion mas baratos. GSE (polizas de hipotecas respaldadas por agencias y por empresas
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patrocinadas por el gobierno) cuyo objetivo es aumentar la disponibilidad de crédito y reducir su
costo a ciertos sectores de la economia, como el hipotecario. MMMF (fondos mutuos del
mercado de dinero) es un fondo de renta fija que invierte en titulos de deuda con vencimientos
cortos y riesgo de crédito minimo. Los fondos mutuos del mercado de dinero se encuentran entre

los tipos de inversion de menor volatilidad.

En esta grafica se observa que el sistema bancario alternativo mantiene un crecimiento explosivo
desde la década de los noventa hasta el presente. Es cierto que este sector redujo
significativamente el costo de los préstamos durante el periodo previo a la crisis financiera
subprime, pero fue a expensas de aumentar la volatilidad del costo del crédito a lo largo del ciclo
y de la inflacion del precio de los activos. En general, el conjunto de instrumentos financieros de
estos subsistemas pueden venderse en un proceso denominado de titulacion que permite
diversificar el riesgo; algunos de estos instrumentos permiten la inversion de activos subyacentes
en los que se incluyen pagos comunes de tarjetas de crédito, préstamos para automdviles,
préstamos hipotecarios, entro otros. Es decir, la dinamica de la banca alternativa puede incluir
otros aspectos complejos del sector financiero en los que ademas pueden integrar a todos los

agentes econdmicos.

Grafica 35. Disefo de instrumentos financieros. Activos. Estados Unidos, 1958-2014
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El sector ABS y el MMMF son los mas desarrollados a lo largo del periodo. La caida mas

representativa es la de B&D, cuya entidad tiende a un mayor numero de fraudes. También ABS y
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MMMF caen considerablemente. Un aspecto que no hay que pasar de largo es el hecho de que
los MMMF, al ser de renta fija, deberian tener menor volatilidad. Sin embargo, se observa que
esto no se cumple. La tenencia de activos de la banca alternativa es un acercamiento a la
medicion del SB. No obstante, obtener su tamafio es dificil debido a la complejidad del sistema y

de sus operaciones.

El mayor auge de las innovaciones financieras observado en la gréafica coincide con la baja tasa
de interés que mantuvo la Fed después de la crisis de 2000. Luego de la crisis de 2007/08, tanto
las reformas de la ley Dodd Frank que incluye las transacciones tituladas y el mercado de
derivados, como la disminucion de la tasa de interés de corto plazo hasta el limite cero no han
podido reactivar la economia. Asimismo, es evidente la importancia del precio de estos activos
en poder del sector financiero, si éstos ademas estan llegando a todos los agentes y afectan el
ciclo econdémico, como se muestra en el capitulo 2. Por ello, es necesario que la Fed no omita la
influencia de la inflacién de los activos financieros y la volatilidad de estos mercados en su
marco de politica monetaria. Se destaca la falla de la regulacion, pues ante tal dinamismo es
complejo medir el riesgo sistémico. También la ineficacia de la tasa de interés para controlar
estos mercados de activos. La aplicacion de politica monetaria no convencional para paliar la

crisis no ha hecho sino insuflar los niveles de deuda en los mercados de valores.

La grafica 36 muestra una comparacion de la tenencia de activos entre las instituciones de banca
alternativa o SB y las instituciones financieras tradicionales. Para ello, considero la suma de las
instituciones de innovacion financiera de la grafica anterior como representacion del SB e
incorporo la suma de las instituciones financieras tradicionales como los bancos comerciales, las
uniones de crédito y las instituciones de depdsito. Se puede observar un desplazamiento gradual
de la banca tradicional por las nuevas instituciones que crean innovaciones a fin de abaratar el
crédito y aplicar la titulacion. Ademas, se aprecia un mercado de activos creciente que tranza en

mayor proporcion dentro del SB versus el sector bancario tradicional.

Durante el periodo de 1970-1990, la existencia del SB comienza a crecer de manera exuberante.
Luego de la crisis subprime, las mayores pérdidas absorben estas nuevas instituciones
financieras, mientras que la recuperacion ha sido en su mayoria para las instituciones
tradicionales. La recuperacion se debe a dos razones importantes, la primera es que la aplicacién
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de las regulaciones post-crisis ha sido en su mayoria para el sistema bancario y que de manera
precautoria se les exige un mayor requerimiento de capital. La segunda, por la relacion de los
bancos con el instrumento de politica monetaria, es decir, la tasa de interés ha sido eficaz para

equilibrar este mercado.

Gréfica 36. Comparacion de activos totales entre instituciones de innovacion financiera 'y
tradicionales. Estados Unidos, 1958-2014.
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Fuente: elaboracion propia con datos del FRED

Asi mismo, la grafica 32 refleja las repercusiones de las dos regulaciones mas importantes
creadas como respuesta a la gran recesién de 2007/08, Basilea Il y la ley Dodd Frank. La
primera controlando y permitiendo una recuperacion gradual del sistema bancario tradicional y la

segunda regulando sistema financiero no bancario, pero denegando una recuperacion explosiva.

La tenencia de activos de los subsistemas de SB indica de manera parcial el tamafio y la
conducta progresiva que ha tenido este sistema. Por ello, considerar la tenencia de pasivos es
transcendental si se quiere tener un panorama mas completo. La grafica 37 muestra la tenencia
de pasivos de las instituciones descritas en la grafica 35, especificamente los pasivos que
representan la deuda en titulos y cuya composicion da un indicio de su posicion en el corto y
largo plazos, asi como el nivel de préstamos garantizados. En esta grafica se puede observar que
la adquisicion de deuda se ha incrementado considerablemente desde inicios de los afios noventa.
La comparacion de estos pasivos con la tenencia de activos de la grafica 35 muestra que ABS y

MMMF son los subsectores con mayor peso en las actividades financieras dentro del SB.
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Mientras que B&D, GSE y Finance Co. mantienen una mayor tenencia de activos que de

pasivos.

Es importante destacar que estos datos no cubren todas las transacciones ni las hojas de balance
de las entidades de todo el SB. De hecho, es probable que exista doble contabilidad en alguna de
ellas, tampoco pueden medir exactamente el tamafio de las obligaciones colaterizadas por deuda,
pero si es posible interpretar la representacion del desarrollo que han tenido las instituciones
financieras. El incremento considerable de los pasivos durante la década de los noventa y hasta el
2008, muestra las fallas regulatorias hacia estas instituciones; la laxitud principal radica en la
emisioén de pasivos a corto plazo altamente calificados y liquidos cuyas garantias transfirieron un

alto riesgo a todo el sistema financiero.

Gréfica 37. Disefio de instrumentos financieros. Pasivos en titulos. Estados Unidos, 1958-
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Fuente: elaboracion propia con datos del FRED

Aunque los datos referidos en esta investigacion con respecto al SB dan un panorama muy
general, es posible obtener un tamafio aproximado de este sector con base en la informacion
oficial sobre estabilidad financiera global del Fondo Monetario Internacional: la dimension del
SB en los EE.UU. como porcentaje del PIB fue de 180% en el afio 2012. Mientras que el
Consejo de Estabilidad Financiera estimé que la magnitud del SB fue cercana a los 30 trillones
de dolares en 2013 (FMI, 2014).
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El gobierno, dado que cree en los efectos adversos del sistema bancario tradicional sobre la
economia real, lo ha protegido otorgadndole acceso a liquidez de respaldo, pero también
imponiéndole una mayor regulacion. Y sin embargo, no ha hecho lo mismo con el sistema de SB
a pesar de que actua de manera similar a los bancos tradicionales en la forma de otorgar créditos
y transformar la liquidez. En la gréfica 38 se observa la comparacion de la tenencia de pasivos
entre las instituciones de banca alternativa o SB y las instituciones financieras tradicionales. Se
aprecia que el SB se ha apropiado de un mayor riesgo y liquidez especulativa gracias a la

intermediacion crediticia de titulacion y a los bajos estandares regulatorios.

Es esta grafica también se puede apreciar la influencia de la regulacién actual. El acuerdo de
Basilea Il no ha influido de manera importante en la tenencia de obligaciones del sector
bancario, mientras que la ley Dodd Frank ha permitido que la deuda de casi todo el sector
financiero aumente. Dados estos niveles de endeudamiento, si la Fed decidiera incrementar
abruptamente la tasa de interés de referencia el precio de los activos y las condiciones financieras
representarian un riesgo importante, ademas de posibles burbujas.
Gréfica 38. Comparacién de pasivos en titulos totales entre instituciones de innovacion
financiera y tradicionales. Estados Unidos, 1958-2014.
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Fuente: elaboracion propia con datos del FRED

A nivel general, la distribucion de la tenencia de deuda en titulos no s6lo pertenece al sistema
financiero, también se puede racionar entre el sector financiero y el no financiero, tal como se

observa en la grafica 39. Del total de los pasivos en titulos, el sector financiero (F) ha ido
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desplazando al no financiero (NF). Este comportamiento muestra que desde inicios de los afios
noventa los EE.UU se han transformado en una economia financiarizada cuya dinamica lleva a
episodios de fragilidad financiera. Luego de la crisis subprime la deuda del sector NF ha
aumentado debido en parte al bajo nivel de la tasa de interés de corto plazo, permitiendo asi una

mayor emision de titulos.

El nivel de deuda adquirido durante los Gltimos afios no necesariamente es benéfico para la
economia, dado que el ingreso se ha reducido y el salario se ha estancado, la deuda del NF no ha
logrado una reactivacion de la economia ni siquiera a través del efecto riqueza. La grafica 39
muestra la proporcion de los ingresos del sector NF utilizados para pagar la deuda; el ratio por
servicio de deuda es también utilizado como un indicador de crisis bancarias, es decir, como una
alerta de cartera vencida. Dado que las corporaciones aquellas tienen el mayor ratio, las
obligaciones financieras del sector NF interactian con el sistema real provocando un impacto
negativo en la inversion y el consumo. Ante tal ratio significativo y en las condiciones
econdmicas actuales, el sistema financiero nuevamente financia estos desajustes mediante el
crédito y la gestion de pasivos (una técnica de la innovacién financiera), generando una mayor

fragilidad en la economia.

Graéfica 39. Deuda en titulos totales sectores financiero y no financiero. Estados Unidos,

1958-2014

Con respecto al ratio de los hogares, la grafica 40 muestra que el nivel del ingreso disponible
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destinado al pago de la deuda se ha mantenido constante -con pequefios incrementos entre 2005
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y 2009- no obstante el drastico descenso de la tasa de interés de los fondos federales. Esto,
aunado al estancamiento de los salarios ha producido un menor dinamismo del consumo. La
solucién mas recurrente es que los hogares acudan al sistema bancario a fin de mantener sus
niveles de consumo, es decir, hay un intercambio entre efecto riqueza (efecto Pigou) y efecto
deuda (efecto Fisher). Sin embargo, los bancos tradicionales pueden no aumentar el crédito
disponible por los altos requerimientos de capital, provocando una mayor caida del consumo y
quiza un aumento del ratio de deuda insoluta. Si en este contexto de fragilidad financiera, la Fed
aumenta la tasa de interés, evidentemente el efecto Fisher dominard al efecto Pigou y se

desencadenara una nueva recesion.

Por otro lado, si la oferta de crédito depende de la tasa de interés, su nivel cercano a cero motivo
a los hogares a demandar crédito, dadas las expectativas sobre la tasa de intereés, si los hogares no
esperan una normalizacion de la politica monetaria, demandaran mas crédito. Por tanto, la tasa
de interés esperada tiene una mayor influencia en el comportamiento del ratio por servicio de la
deuda. La regulacion actual podria prevenir un mayor endeudamiento del sistema NF via el

racionamiento de crédito.

Graéfica 40. Ratios por servicio de deuda, sector no financiero. Estados Unidos, 1999-2014.
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Las fallas de la tasa de interés como equilibradora de los mercados y generadora de expectativas

han tenido efectos negativos en las hojas de balance y en el creciente endeudamiento de los

agentes. El subsecuente abandono virtual del instrumento de la politica monetaria, la tasa de
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interés, ha fortalecido al sistema financiero en la colocacion de créditos, titulos y en la
generacion de innovaciones financieras, haciendo crecer el nivel de endeudamiento en el sistema.
Por tanto, aunque las condiciones actuales de estancamiento econémico no se deben totalmente a

la politica monetaria ni a la regulacion financiera, éstas si pueden influir en forma precautoria.

El problema de la deuda en el contexto de un nivel ingreso estancado no sucede sélo en la
economia estadounidense. La gréafica 41 muestra que a nivel mundial la deuda privada como
porcentaje del PIB que provee el sector financiero tiene una tendencia creciente y ha alcanzado
un nivel récord historico. Es decir, la economia mundial se ha convertido en un capitalismo
financiarizado independientemente del tipo de politica monetaria y/o fiscal que implemente cada
pais. En el afio 2014 la deuda en titulos ascendié a 10% del PIB mundial, es decir, las principales
regulaciones a nivel internacional, como lo son los acuerdos de Basilea I, Il y Ill, no han
controlado el crecimiento de la deuda del sistema financiero cuyo, modus operandi se transmite

alrededor del mundo.

Grafica 41. Deuda privada internacional en valores como porcentaje del PIB mundial.
1980-2014.
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Las graficas 42 y 43 muestran el crecimiento de la deuda en titulos, otros instrumentos y
préstamos y depositos de los sectores bancario y no bancario a nivel mundial, respectivamente.
La deuda en titulos aumenta en el periodo pre-crisis 2007/08 y se mantiene en niveles cercanos a
cero al final de la muestra. Un comportamiento parecido sucede con los préstamos y depositos, y
aunque las estadisticas no especifican qué tipo de instrumentos se incluyen en la segunda
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categoria, el crecimiento de la tenencia de otros instrumentos en todas las divisas por parte de los

bancos tradicionales alcanza su nivel mas alto en 2010, 80%.

Gréfica 42. Evolucion de la deuda del sector bancario por instrumento. Economia mundial
2000-2014.
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Fuente: elaboracion propia con datos del BIS

Gréfica 43. Evolucion de la deuda del sector no bancario por instrumento. Economia
mundial 2000-2014.
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El sector no bancario mundial registré una mayor tenencia de deuda de titulos en 1999, periodo
previo a la crisis dotcom, y durante la subsecuente disminucién de la tasa de interés de referencia
de la Fed (2002-2005). Tras la crisis subprime, la tenencia de deuda por titulo disminuyo
drasticamente. El crecimiento de la deuda de otros instrumentos y de depdsitos y préstamos se

mantuvo bajo en comparacion con el de titulos. Estas graficas revelan que el comportamiento de
111



los sectores bancario y no bancario a nivel internacional no es tan diferente en comparacion con

los de la economia estadounidense.

A partir de las gréaficas 42 y 43 se puede colegir que los episodios de fragilidad financiera
recientes no tienen sus causas solo dentro del sistema bancario, como algunos lo plantean?, sino
también en el sector no bancario y fuera de la regulacion. Por tanto, los acuerdos internacionales
como los de Basilea en sus diferentes versiones, pierden de vista que el verdadero problema se
encuentra en las innovaciones financieras, en la dindmica actual del capital financiero que, como
lo avizoré Hilferding (1971), ha penetrado en las interrelaciones de todas las variables
macroeconomicas y en el modus operandi del SB. Ademas, es evidente la importancia que tiene
la politica monetaria estadounidense en el comportamiento de la economia mundial, es decir, si

la tasa de interés no es efectiva a nivel nacional, tampoco lo es globalmente.

Tanto a nivel nacional como mundial el precio de los activos juega un papel muy relevante en
este contexto, pues se observa una fuerte correlacion entre este precio y la administracion de
riesgo, la gestion de pasivos, inversiones y regulaciones. Una subestimacion del precio de los
activos puede provocar un fortalecimiento de las estructuras de titulacion de deuda, un
incremento del apalancamiento y de la toma de riesgo. Asi, mientras que la regulacién no esté
coordinada con la politica monetaria y ésta no considere al precio de los activos como parte

fundamental para la estabilidad financiera, es probable que sigan existiendo crisis sistémicas.

3 Mankiw (1986) presenta un modelo en el que la fragilidad financiera ocurre porque la seleccidn adversa hace
colapsar al mercado de crédito ante un incremento en el costo de refinanciamiento de los bancos. Bernanke y Gertler
(1990), a su vez, que el dafio moral deteriora las condiciones financieras generales (solvencia de los bancos, la
capacidad de crédito de los prestatarios).
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Gréfica 44. Evolucién del mercado de derivados OTC. Categoria de riesgo. Economia
mundial 1998-2014.
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Una caracteristica destacable de las innovaciones financieras y del SB es la forma de realizar las
transacciones a nivel mundial. En la actualidad, la forma de operar del sistema financiero es tan
versatil y tan compleja que puede operarse en cualquier tiempo y lugar. EI mercado mas
desarrollado y representativo del nuevo sistema financiero es el de derivados OTC. Los datos
oficiales muestran que, a nivel mundial, el mercado extrabursatil -como también se le conoce-
tuvo un gran crecimiento durante la primera década de los afios dos mil (30%-40%). Tras las
grandes pérdidas de 2009, este mercado ha tenido una recuperacién robusta gracias la ley Dodd-

Frank y sus repercusiones a nivel internacional.

Los hechos estilizados presentados en este capitulo revelan que la recuperacion de muchas
instituciones del SB no ha sido tan rapida como la del sector bancario -debido a los diferentes
regulaciones-. No obstante, el hecho de que exista un mayor nimero de activos en poder del SB
conlleva retos importantes, tanto en materia de regulacién como en politica monetaria, pues hasta
el presente y dados los ciclos politicos tanto en la economia estadounidense como a nivel
mundial ha sido imposible controlar el crecimiento de estos activos y la volatilidad enddgena de

sus precios, asi como evitar la turbulencia que causan en los ciclos econémicos.
3.3.Comentarios sobre la regulacion financiera

Existen diversos enfoques regulatorios que forman parte de la teoria economica predominante y

que han influido en el modus operandi de las autoridades monetarias y financieras a través del
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tiempo. Por un lado, el enfoque normativo que surge a partir de los fallos del mercado tiene
como premisa la existencia de un regulador que dé respuesta al interés publico. Desde esta
posicion es posible regular los casos en los que se producen fallas de mercado, como la
competencia imperfecta (monopolios), la informacion asimétrica y las externalidades. Es decir,

sirve para corregir practicas mercantilistas ineficientes o inequitativas (Paéz y Silva, 2010).

El enfoque positivo, a su vez, sostiene que el interés privado debe regular las fallas del gobierno
cuyas decisiones puede favorecer a sectores mas influyentes o grupos de interés particulares.
Este planteamiento propone que la regulacion debe ir dirigida a la proteccién de los productores,
la correccion de las estructuras de mercado y la maximizacion del beneficio social. Propone la

privatizacién como un mecanismo que asegure al interés privado.

Finalmente, de acuerdo con Paéz y Silva (2010), existe un tercer enfoque, la nueva economia de
la regulacion, Esta surge de la teoria de las externalidades pigouvianas y estudia el problema que
surge de una estructura asimétrica entre el estado y la empresa. Asi, el problema de la regulacion
se relaciona con los costos de transaccion, con los problemas de economia politica y con

informacion incompleta, los incentivos y el disefio eficiente de los contratos.

Antes de la década de los afios noventa se aplicd un enfoque normativo, luego un enfoque
positivo mezclado con la nueva economia de la regulacion, el cual favorecio la creacion de
innovaciones financieras y el desarrollo de nuevos mercados financieros. Después de la crisis
supbrime se reconocié que este enfoque no fue el adecuado para prevenir las crisis. Por ejemplo,
se acepto que la Hipotesis de Mercados Eficientes (HME) que afirma que el mercado de valores
es eficiente en informacidn y competencia no se cumple, que existen fallas en los mercados; se
puso en duda la racionalidad de los agentes, entre otros aspectos que llevaron a la creacion de
nuevas regulaciones, inicialmente con un enfoque normativo. Pero en el fondo éstas no
modifican ninguno de los preceptos del enfoque positivo ni de la nueva economia de la

regulacion..

Con base en la teoria econémica predominante, las regulaciones actuales como Basilea Il y
Dodd Frank han logrado cierta estabilidad en el sistema financiero. Con respecto a Basilea IlI,
este acuerdo supone que ante mercados eficientes los cambios regulatorios y su consecuente

efecto en las hojas de balance de los bancos generan costos y beneficios en la economia. De
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acuerdo con el Banco de Pagos Internacionales (BIS, 2016), el mecanismo de transmision
regulatorio sucede de la siguiente manera: en primera instancia se consideran las reacciones de
los bancos de manera individual, los cambios en las hojas de balance en respuesta a
modificaciones en los requerimientos de capital tendran implicaciones en la gestion de liquidez y
viceversa. Por ejemplo, los bancos reducen los préstamos interbancarios y adquieren bonos
gubernamentales en respuesta a un incremento en el tope de liquidez que a su vez puede reducir
los activos ponderados por riesgo y asi aumentar el coeficiente de capital. Ademas, estos

cambios en la composicion del balance modificaran los ingresos obtenidos.

Por tanto, la reaccion individual de los bancos puede tener un impacto en los ratios de capital y
liquidez y éstos a su vez afectar la actividad econdmica agregada de manera positiva (beneficios)
0 negativa (costos). Del lado de los beneficios, un coeficiente de capital y liquidez mayor mejora
la resistencia a los choques tanto de bancos como del sistema financiero. A su vez, ésta
disminuye la probabilidad de crisis financiera y reduce el tamafio de las pérdidas econdémicas en
caso de crisis; el beneficio en este sentido es evitar una pérdida esperada. Con respecto a los
costos un mayor requerimiento de capital aumenta los costos del financiamiento bancario, lo que
reduce el endeudamiento de los hogares y de las empresas no financieras. Un menor
endeudamiento reduce el consumo, la inversion y finalmente el PIB. En general, los beneficios
netos de la regulacion consisten en evitar la pérdida esperada que se compensa con el costo de

oportunidad de reducir la actividad econdmica en periodos sin crisis.

El BIS (2016) reconoce que una complicacion clave en este mecanismo de transmision
regulatorio es la presencia del SB, el cual puede afectar tanto a los beneficios como a los costos
debido a que el SB puede no estar sujeto a cambios regulatorios. Se admite ademas que la
influencia del SB es ambigua y dependerd de la medida en que sus actividades consideren
adecuadamente el riesgo o de factores como la competencia con los bancos, elementos que

influyen en la probabilidad de crisis o en el nivel de endeudamiento.

Es asi como el marco regulatorio actual considera importante el desarrollo de una politica
macroprudencial para la estabilidad financiera que proporcione nuevas palancas que frenen
auges crediticios y la excesiva toma de riesgo por parte de los intermediarios financieros. Dichas
politicas constan de un aumento selectivo de los requerimientos de capital contraciclico, liquidez
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y reservas asi como medidas que afectan la elegibilidad de los préstamos. Y éstos pueden
utilizarse de manera independiente o conjunta a fin de reducir la probabilidad de crisis y los

costos para la economia en general.

Sin embargo, la identificacion empirica de los beneficios netos asociados a politicas
macroprudenciales es dificil, dado que éstas se implementan en respuesta a sefiales de riesgo
creciente y desequilibrios en el sistema financiero. Ademas, se emplean en conjuncién con
politicas macroecondmicas tradicionales, por lo que se complica la distincion del efecto
independiente de cada politica sobre el riesgo sistémico (BIS, 2016). La necesidad de politicas
macroprudenciales es en parte un reflejo de que la politica monetaria "no es claramente el
instrumento ideal para hacer frente al tipo de desequilibrios que condujeron a la crisis. Su
alcance es demasiado amplio para ser rentable " (Blanchard et al., 2013). Ademas, la tasa de
interés de la politica monetaria puede tener un efecto demasiado pequefio e incierto sobre la

probabilidad y/o la gravedad de una crisis financiera (Svensson, 2015).

Tanto las politicas macroprudenciales como el mecanismo de trasmisién del marco regulatorio
actual aplican Unicamente al sistema de intermediacion bancario. Esto, aunado al hecho de que la
politica monetaria puede tener un poder limitado para influir en la oferta crediticia, estimula el
desarrollo del capitalismo financiero -sustentado en un sector financiero alternativo- que
mantiene niveles elevados de consumo, prolifera nuevos instrumentos de préstamo al consumo,
da lugar a burbujas de activos en varios paises y, al tener un alcance global, facilita la
canalizacion de las transferencias de capital de los paises ricos a los mas pobres, muchos de los
cuales logran convertirse en "mercados emergentes” de rapido crecimiento (Guttmann, 2012).
Estas aportaciones no necesariamente han sido benéficas para la economia estadounidense ni

para el resto del mundo.

La ley Dodd-Frank, cuyo espectro es mayor que el del acuerdo de Basilea 111 — al menos para la
economia de los EE.UU.- ha creado nuevas reformas que permiten llegar a instituciones que se
consideraban fuera del alcance de la regulacién. Tal es el caso del mercado de derivados OTC,
las calificadoras y cualquiera que realice operaciones tituladas. Esta ley ha logrado crear nuevas
instituciones regulatorias que preserven la transparencia y los estandares regulatorios
internacionales. Los analisis de nuevos productos financieros complejos, el monitoreo de
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riesgos, una mayor exigencia en los requerimientos de capital o en nivel de endeudamiento

fortalecen a las instituciones ante el estrés financiero.

Sin embargo, la ley Dodd-Frank también ha incurrido en pifias importantes, neutralizando los
impactos en materia de regulacién y afectando a la economia. Baily et al. (2017) sefialan que
algunas restricciones que garantizan la estabilidad financiera han ido en detrimento del
crecimiento econémico. Los altos requerimientos de capital o el otorgamiento de préstamos de
emergencia menos frecuentes reducen la capacidad crediticia y/o traspasan los altos costos de la
intermediacion del sistema financiero hacia la economia real, afectando negativamente al

crecimiento econémico.

Con respecto al mercado OTC, esta ley no ha sido capaz de descifrar completamente la
complejidad del mercado. EI mercado opera con instrumentos adaptados a riesgos Yy
circunstancias especificas de cada empresa, financiera y no financiera, lo que dificulta la
estandarizacion de los productos y el control de la transferencia del riesgo. Desafortunadamente,
a veces el riesgo se transfiere a quienes menos lo comprenden y no a los que son mas capaces de
soportarlo (Baily et al., 2017). Esto aunado a la innovacidn financiera que sigue desarrollandose,

permite reconocer gque la regulacion del mercado OTC aln no es total.

Tanto Basilea Il como la ley Dodd-Frank adn tienen mucho que mejorar en materia de
regulacion; fueron eficaces como apoyo para las politicas anti-ciclicas post-crisis. Sin embargo,
no han podido ajustarse completamente a las condiciones monetarias ni a la complejidad del mas

dindmico sistema financiero actual.

No obstante las regulaciones actuales, en la actualidad se puede observar una plétora de crédito
disponible, de innovaciones financieras para mejorar la inversion o de transferencias de capital
hacia economias externas; también se puede apreciar que ante una contraccion del ingreso y un
estancamiento de los salarios, el crecimiento del crédito ha sido s6lo un mecanismo para
contrarrestar estas deficiencias, ademas de generar riesgos de impago. Por otro lado, las
innovaciones financieras no han ayudado al crecimiento de la inversion real de las empresas. Por
el contrario, las ganancias de las instituciones financieras son mayores a las ganancias de las no
financieras. Finalmente, asi como existen transferencias de capital también existen transferencia

de riesgo y contagio de crisis.
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Otro aspecto importante a considerar es que a la luz del NCM los comportamientos caoticos y las
fallas de la economia no son resultado de mecanismos de mercado aislados, como lo plantea la
teoria predominante que lo respalda, sino que se deben a una combinacién del comportamiento
del mercado, la capacidad de las instituciones, los acuerdos e intervenciones politicas para
contener y dominar las reacciones economicas endogenas que generan inestabilidad (Ferri y
Minsky, 1991). Por tanto, las reformas regulatorias han funcionado Unicamente para frustrar la
inestabilidad enddgena del sistema econdmico, la cual se hace méas grande mientras mayor es el
crecimiento de las instituciones financieras. Por tanto, si la economia es enddgenamente
inestable, entonces es probable que la politica basada en la suposicion de que la economia es

endogenamente estable sea inepta (Ferri y Minsky, 1991).

La evolucion de la regulacion financiera ha mostrado que las intervenciones politicas y los
comportamientos institucionales han sido limitados y que solo han actuado para contener los
dafios causados por las crisis y para rescatar a las grandes compafiias. No se ha comprendido que
las acciones que emprenden los politicos a través del régimen regulatorio afectan el
comportamiento de los agentes econdmicos que a su vez influyen enddgenamente en la
economia y que las instituciones financieras aprenden coémo estas politicas afectan a sus
resultados, ganan informacion y evolucionan mas alla de las reformas. Por ejemplo, una vez que
se les permite entrar al sistema y crear burbujas de activos, ocasionan crisis sistémicas que son

muy dificiles de contener.

La politica monetaria también influye en este contexto. El banco central de los EE.UU. no so6lo
ha intervenido como prestamista de Gltima instancia, sino que también ha flexibilizado su
politica a fin de refinanciar a las instituciones amenazadas. Sin embargo, no reconoce que el
precio de los activos ha tomado una mayor relevancia, convirtiéndose en una variable que debe
ser considerada como parte de la regla de politica como un instrumento adicional para la
estabilidad financiera. Y es que, al haber mas intervenciones, los agentes e instituciones
financieros tendran incentivos para eludir dichas intervenciones. Por estas razones, tanto la

regulacién como la politica monetaria han perdido efectividad.

Es mucho mejor prevenir la ocurrencia de crisis sistémicas en primer lugar. Algunos legisladores
estadounidenses han propuesto poner en marcha un regulador sistémico de riesgo que identifique
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la tendencia de una crisis a fin de detenerlas o incluso revertirlas antes de que ocurran. Pero esto
no es suficiente por las siguientes razones: 1) las regulaciones de riesgo sistémico no
comprenden la naturaleza endégena del mismo y su impacto en la economia; 2) porque es muy
dificil distinguir cuadndo wuna burbuja es ocasionada por las principales variables
macroecondmicas o no; 3) el sistema financiero crece de manera dindmica, mientras que las
regulaciones son estaticas y/o se ajustan con rezagos; 4) el regulador de riesgo deja fuera las
operaciones del SB; y 5) no s6lo la medicion del riesgo es vital, también el comportamiento de

los precios de los activos lo es.

Ante la naturaleza tan compleja de las finanzas actuales, es necesario que las autoridades
monetarias y financieras reconozcan que sus acciones afectan endégenamente el comportamiento
de las instituciones financieras. En la medida en que existan menos intervenciones y mas
discrecionalidad, mayor control tendran sobre el sistema financiero. Se ha observado que las
intervenciones crean un circulo vicioso en el que un sistema de intervencion puesto en marcha en
un entorno puede ser efectivo por un tiempo, pero a medida que los agentes adquieren
conocimiento de cémo este sistema afecta sus resultados, adaptardn su comportamiento y esto
cambiard la eficacia de las intervenciones. Las autoridades deben ser conscientes de que siempre
hay incentivos para eludir y evitar las intervenciones, y deben ajustar sus intervenciones en

consecuencia (Ferri y Minsky, 1991).

Aunado a lo anterior se requiere un sistema financiero capaz de contener los elementos innatos
de inestabilidad y desigualdad al mismo tiempo que sirva a los aspectos del bien publico que
surgen de un equilibrio correcto y una distribucion en beneficio de toda la sociedad. Para ello, las
autoridades deben evitar que las instituciones financieras tengan niveles excesivamente
crecientes de activos, liquidez y apalancamiento, asi como no permitir competencia intensa en
periodos de exceso de oferta. Ademas, deben controlar las economias de escala, las barreras de
entrada, la competencia, la valoracion, mejorar la supervision. Y, lo mas importante, que estos
controles se apliquen a todas aquellas instituciones y operaciones fuera del marco regulatorio, es
decir, al SB. Un ICF que mida la volatilidad de este sector puede ser de gran utilidad en el

quehacer regulatorio.
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Si bien el ICF realizado en esta investigacion no estd pensado para regular todo el sistema
financiero, puede ayudar en la prevencion de burbujas especulativas. EI ICF tiene bondades que
no tiene la regla de Taylor, pues hace explicita la inflacion de los activos que no es parte de la
funcidon de reaccion del banco central y, dado que la inflacion de los activos financieros es pro
ciclica, una regla de Taylor ampliada o en su caso un regulacion que anticipe las burbujas

podrian ser eficaces.

Finalmente, al reconocer que la regulacion financiera por su caracter estatico y capacidad de
ajuste rezagado no ha sido efectiva, es preciso que la politica monetaria funja como estabilizador
monetario y financiero. Sin embargo, mientras no se acepte la relevancia del precio de los
activos financieros en el ciclo econémico (como lo muestra el ICF de este estudio), la Fed
seguird actuando Unicamente como reparadora de crisis, ocasionando que su instrumento de
politica también pierda efectividad. Por tanto, la politica monetaria de la Fed tiene un gran

desafio en los afnos venideros.
Conclusion

La evolucion histdrica del marco regulatorio en materia financiera de la economia de los Estados
Unidos que se analiza en este capitulo fortalece la idea desarrollada en capitulos anteriores
acerca de las fallas del NCM y del modelo tedrico ejercido durante décadas. Dado que no se
acepta la inestabilidad enddgena del sistema ni la importancia de los precios de los activos en el

ciclo econdmico, tanto la regulacion como la politica econémica se tornan ineficaces.

Ademas, se comprende que el actual capitalismo financiero se desarrolla, en gran parte, gracias a
la politica monetaria basada en una funcién de reaccion y a la eventual flexibilizacion
regulatoria. Ambas permitieron el progreso del SB, una figura tan compleja que al estar fuera del
alcance de la regulacion genera crisis sistémicas cada vez mas severas y, por tanto, ni el
instrumento de politica ni las nuevas reformas como las de Basilea Il y la ley Dodd-Frank son

eficientes para equilibrar y supervisar este mercado.

Por tanto, de acuerdo con la hipotesis general, es importante reconocer que si bien la mejor
regulacion no impide necesariamente la formacion de burbujas especulativas, tampoco se debe

ignorar como politica institucional para la estabilidad financiera. Replantearse el quehacer de la
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politica monetaria ante las fluctuaciones de los precios de los activos mediante un ICF aunado a
una regulacion e intervencion ex ante -aplicada también al SB- podria prevenir la exuberancia
irracional del sistema financiero. Lo anterior desde el entendimiento de que las acciones de las
autoridades monetarias y financieras influyen de manera enddgena en el sistema economico.
Finalmente, no hay que olvidar que estas acciones suelen ir acompafiadas de ciclos politicos,

econdmicos y sociales.
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Conclusion general

De los argumentos vertidos a lo largo de esta investigacion se desprenden conclusiones
importantes sobre el desarrollo de la economia estadounidense en las Gltimas décadas. En nivel
general y en particular en cada capitulo se demuestra la hipotesis general y la importancia de las
fluctuaciones de los precios de los activos, sus impactos en el desarrollo y colapso de la
economia, asi como la necesidad de identificar los desequilibrios que los mercados de activos

ocasionan con el fin de disefiar politicas econdmicas eficientes.

A nivel general, a la luz del creciente desarrollo del capital financiero, su insercion en todo el
sistema economico y sus catastroficas repercusiones en los ambitos econémico y social, es obvio
que existen inconsistencias l6gicas y empiricas en el NCM, el modelo aplicado por las
instituciones monetarias y financieras. La formacién de burbujas financieras de gran dimension
originadas por la especulacion con instrumentos cada vez mas complejos da la pauta para revisar
las reglas de politica con el fin de prevenir dafios en la economia. Hasta ahora se ha visto que la
practica fehaciente de los principios del NCM no ha podido evitar la gran recesion actual ni

propiciar una recuperacién econémica sostenida.

El desarrollo de la financiarizacion y su impacto dialéctico en la economia, es decir, estabilizador
unas veces Yy desestabilizador en otras, hace evidente la participacion que debe ejercer la politica
monetaria. No solo asentando la estabilidad monetaria y financiera como objetivos mutuamente
reforzados, sino considerando dentro de su estrategia el precio de los activos. Los bancos
centrales tienen un gran reto por delante, dadas las innovaciones financieras y el dinamismo de
los mercados financieros es complicado determinar las interrelaciones y los canales de
transmision entre la inflacion del precio de los activos, la actividad econdmica real, las
condiciones financieras y la politica monetaria, pues éstas aln no estan bien entendidas (Holz,
2005). Por lo tanto, ademas de continuar con el debate sobre la reaccién que deben tener los
bancos centrales, se debe trabajar en establecer buenos fundamentos tedricos y resultados
empiricos que respalden el buen manejo de la politica monetaria ante los cambios econémicos

globales.

Actualmente no existe consenso en el mecanismo que ayude a identificar estas interrelaciones,

asi como tampoco lo hay para determinar la formacién de burbujas financieras. Y aunque la
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incorporacion del precio de los activos en una regla de Taylor es una cuestion practica que
depende de multiples factores, es posible obtenerla considerando metodologias més avanzadas
que consideren la naturaleza de las variables. No obstante, la creacion de un indice de
Condiciones Financieras (ICF) es de gran utilidad para mejorar la regulacién y la estabilidad

financiera. Sin duda, al menos, afiade informacion que la regla monetaria de la Fed soslaya.

A nivel particular, en el capitulo 1 analicé de manera detallada el modus operandi del NCM vy del
régimen de metas de inflacion, las pifias en las que ha incurrido, su pérdida de eficacia y su
gradual abandono en favor de la politica monetaria no convencional. En primera instancia,
desarrollé un amplio panorama del RMI que utiliza la tasa de interés de corto plazo como Unico
instrumento para alcanzar la estabilidad de precios. Los resultados empiricos de este capitulo
mostraron que los banqueros centrales tienen mayor aversion a la inflacion que al crecimiento
del PIB y que la regla de Taylor solo fue eficiente durante los primeros afios de su aplicacion
(antes de 2001). Luego de la crisis dotcom, las reducciones de la tasa de interés de corto plazo,
aunadas a las desregulaciones, permitieron un crecimiento abrupto del sistema financiero. Sin
embargo, el instrumento de politica es un instrumento débil para evitar la volatilidad del precio

de los activos.

Después de los eventos de 2007/08, el gradual abandono de la regla de Taylor en favor de la
politica monetaria no convencional revela que la tasa de interés ha perdido poder como
instrumento para lograr la estabilidad monetaria y financiera -de hecho, se observa una
separacion entre objetivo e instrumento-. Por tanto, es importante incorporar la participacion del
sistema financiero en la politica monetaria, analizar las condicionas financieras, sus mecanismos

de transmision y sus efectos estabilizadores y desestabilizadores en la economia.

En el segundo capitulo estudié el papel del precio de los activos en la economia, sus mecanismos
de transmision y la importancia que deben tener como parte de la funcioén de reaccion del banco
central. Expuse los argumentos del debate tedrico de principio de los afios dos mil sobre el papel
que deben tener los precios de activos en la regla de politica monetaria. Ademas, propuse la
creacion de dos tipos de ICF (a corto y largo plazo) para medir la variacion del precio de los
activos de 5 indices de precios representativos, 4 de ellos del mercado bursatil y un quinto del
mercado hipotecario.
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Los resultados obtenidos en este capitulo evidenciaron que: 1) las condiciones financieras no
necesariamente se transmiten a traves del efecto riqueza, como lo suponen Bernanke y Gertler
(2001). Por el contrario, a una mayor variacion del precio de los activos, menor consumo de los
hogares; 2) la volatilidad de los precios de los activos incrementa la probabilidad de efectos
adversos sobre la economia, pues el ICF muestra una relacién directa con el ciclo econémico de
la economia estadunidense y 3) la tasa de interés funge como variable anti-ciclica, mientras que

el ICF es una variable pro-ciclica.

Por tanto, el ICF para los EE.UU. funciona como herramienta para monitorear la evolucion del
estres financiero y detectar las fuentes de origen de desbalances financieros potenciales (Villareal
et al., 2015). Este ICF tiene bondades que no tiene la regla de Taylor, pues hace explicita la
inflacion de activos, algo que la funcion de reaccion del banco central no hace. Ademas, en este
estudio el ICF resulté ser adecuado como instrumento para ampliar el espectro de la funcion de
reaccién del banco central. Por tanto, la medicion de las condiciones financieras puede utilizarse
como instrumento para regular el sistema financiero, para prevenir burbujas especulativas,
especialmente para regular las actividades del SB las cuales quedan fuera del marco regulatorio
actual. Recordando que la cuestion normativa es vital en el quehacer de la politica monetaria
para identificar qué choques financieros pueden producir efectos adversos en la economia, la
contribucion de este segundo capitulo nos parece relevante en el andlisis del papel de la politica

monetaria en la post-crisis.

En el tercer capitulo analicé la evolucién histérica de la regulacién financiera estadounidense,
desde antes de la Gran Moderacion, el papel que han tenido en el desarrollo del sistema
financiero las innovaciones financieras, el nacimiento de nuevas figuras como el SB y la funcién
de la regulacion como reparadora de crisis mas que como previsora. Expuse el mecanismo de

accion de las regulaciones actuales como el acuerdo de Basilea 11y de la ley Dodd-Frank.

El tercer capitulo pone de relieve las fallas del NCM y del modelo de politica monetaria ejercido
durante décadas. Dado que en la actualidad no se acepta la inestabilidad enddgena del sistema ni
la importancia de los precios de los activos en el ciclo econémico, tanto la regulacion como la

politica econdmica se tornan ineficaces. Dado que los cambios en las regulaciones también
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tienen que ver con ciclos politicos, econdémicos y sociales, un ICF, si bien no esta pensado para

regular todo el sistema financiero, puede ayudar en el control de la formacion de burbujas.

Metodologicamente, en esta investigacion realicé diversos modelos econométricos que
permitieron analizar la hipotesis inicial. Con un modelo CVAR elaboré una estimacion de la
regla de Taylor a fin de obtener los coeficientes de largo pazo de la funcion de reaccién y asi
realizar un contraste con el comportamiento de la tasa de interés observada y con los coeficientes
propuestos por Taylor (1993,1999). Por otro lado, utilicé el andlisis factorial (a través de
componentes principales como método de extraccion de factores) para la creacion del ICF.
También estimé un modelo de eleccidn binaria con la finalidad de analizar los impactos del ICF
en el ciclo econdmico, y un modelo ARDL para demostrar la relacion de largo plazo en el ICF y
las variables de la regla de Taylor.

Finalmente, y dadas las aportaciones de esta investigacion, se puede decir que no todo el
compromiso esta en encontrar la mejor metodologia o en la creacion del mejor ICF. Lo mas
importante es que las autoridades financieras admitan en primera instancia que el modelo teérico
econdmico ejercido durante décadas ha fracasado en garantizar estabilidad monetaria y
financiera simultdneamente. El principal cambio consiste en considerar enddégenamente las
caracteristicas estabilizadoras y desestabilizadoras del precio de los activos a través de un ICF, el
cual puede fungir como instrumento institucional de politica para alcanzar la regulacion
financiera. Y, en segunda instancia, la necesidad de una regulacion eficiente y total del sector
financiero, incluyendo figuras tan complejas como el SB. Dada la complejidad del capitalismo
financiero contemporaneo, la tasa de interés en cuanto reguladora de los precios no es suficiente
para estabilizar los precios de los activos financieros. Por tanto, un ICF puede constituir una

hip6tesis viable para este efecto. Quod erat demonstrandum!
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Apéndice estadistico

Cambio estructural y CVAR

Cuadro 1.a. Prueba de cambio estructural de la tasa de interés

Sequential F-statistic determined breaks: 0
Significant F-statistic largest breaks: 5
UDmax determined breaks: 4
WDmax determined breaks: 4
Scaled Weighted Critical
Breaks | F-statistic F-statistic F-statistic Value
1 1.1732 1.1732 1.1732 8.580
2% 19.3807 19.3807 23.0313 7.220
3* 20.2777 20.2777 29.1917 5.960
4* 393.0564 393.0564 675.8364 4.990
5* 50.3630 50.3630 110.5152 3.910
UDMax
UDMax statistic* 393.0564 critical 8.88
value**
WDMax
WDMax statistic* 675.8364 critical 9.91
valueg**

* Al 0.05 de significancia
** Valores criticos de Bai-Perron (Econometric Journal, 2003).

Cuadro 1.b. Pruebas de raiz unitaria con la prueba Dickey-Fuller aumentada

Nota: A denota la primera diferencia de la serie. El nivel de significancia es del 5%

Modelo
Variable Tendencia e .
Intercepto ; Ninguno
intercepto

| -1.8597 -3.6727 -1.5746

LYR*100 -1.4693 -1.1222 3.4903

LYP*100 -1.9158 -1.2763 0.8787
INF*100 -0.9188 -2.0390 -1.2814
ICF -3.4287 -3.4182 -3.4357

ICF (ARDL) -7.3681 -7.4069 -7.3941
Al -5.0338 -5.0098 -5.0098
ALYR*100 -4.6452 -7.3922 -2.8553
ALYP*100 -1.8810 -2.6629 -1.1984
AINF*100 -5.4040 -5.3708 -5.3120

AICF -8.6265 -8.5996 -8.6661
AICF (ARDL) -12.5386 -12.4862 -12.5899
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Cuadro 1.c. Pruebas de raiz unitaria con punto de quiebre

Modelo ‘
Variable Tendencia e Posible fecha
Intercepto : .
intercepto de quiebre
I -3.9647 2008Q4**/
LYR*100 -3.3670 2007Q4**/
LYP*100 -1.4775 1990Q4*"
INF*100 -3.9065 1992Q1**/1\
ICF -5.5611 2000Q3**1
ICF (ARDL) -9.8017 2008Q4*A
Al -5.4553 2001Q4**/
ALYR*100 -8.5058 2008Q4**/
ALYP*100 -4.3089 1994Q4**
AINF*100 -8.8095 1988Q4**"1
AICF -9.3192 2008Q4*"
AICF
(ARDL) -13.1800 2009Q2*A

Nota: A denota la primera diferencia de la serie. El nivel de
significancia es del 5%.

Especificacion de tendencia:* sélo intercepto, ** tendencia e
intercepto.

Tipo de quiebre: ~ valor atipico Gnico, ™ valor atipico aditivo.

Seleccién de quiebre: Dickey-Fuller minimizado. Longitud de
rezagos: Criterios de Informacién de Schwartz, maxlag=12

Cuadro 1.d. Pruebas de correcta especificacion VAR

Prueba Estadistico Probabilidad
Normalidad 12.5368 0.1288
Heterocedasticidad 539.5715 0.2676

Nota: Significancia al 5%
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Cuadro 1.e. Pruebas de correcta especificacion VAR

Rezagos LM-Stat  Probabilidad
1 14.6804 0.5482
2 9.9846 0.8674
3 17.4365 0.3579
4 22.5461 0.1264
5 16.5297 0.4166
6 14.3212 0.5748
7 13.9243 0.6044

Cuadro 1.f. Comportamiento de los residuos- VAR

| Residuals INF Residuals
08 4
0.4 2
0.0 0
0.4
0.8 4
-2 T T T T T o T T T T T
19%0 19% 2000 2005 2010 1950 19% 2000 2005 2010
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1.5 03
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1.0
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Cuadro 1.g. Comportamiento de los residuos- VAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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0.0

-0.5

Cuadro 1.h. Pruebas de correcta especificacion VECM

Prueba Estadistico Probabilidad
Normalidad 45757 0.1014
ARCH 0.3715 0.5422
Correlacion serial
LM 0.1412 0.9319

Nota: Significancia al 5%

Cuadro 1.i. Pruebas de correcta especificacion VECM
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Analisis factorial

Cuadro 2.a. Matriz de correlaciones

DJI WS SP | NASDAQC | HP
Correlation DI 1.000 887 896 710|182
WS 887|  1.000 981 885| 181
SP 896 981|  1.000 841| 176
NASDAQ
o 710 885 841 1.000( .071
HP 182 181 176 071  1.000
Sig. (1-tailed) DJI .000 .000 000| .016
WS .000 .000 000| .016
SP .000 .000 000| .019
NASDAQ
c .000 .000 .000 203
HP 016 016 019 203

a. Determinante = .001

Cuadro 2.b. Prueba KMO y prueba de Bartlett

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.

Bartlett's Test of
Sphericity df

Sig.

Approx. Chi-Square

767
918.939
10

.000

Cuadro 2.c. Total de varianza explicada

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Component Total | % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 3.641 72.820 72.820 3.641 72.820 72.820
2 975 19.496 92.316
3 .285 5.709 98.025
4 .085 1.698 99.723
5 014 277 100.000

Meétodo de extraccion: Andlisis de Componentes Principales.
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Cuadro 2.d. Correlaciones reproducidas y matriz de residuos

NASDAQ
DJI WS SP C HP
Reproduced Correlation DJI .8482 911 .903 .826 .203
WS 911 9792 970 .887 218
SP .903 970 .9612 .879 216
NASDAQ
C .826 .887 879 .8052 198
HP .203 218 216 .198 .0492
Residual® DJI -.024 -.007 -.116 -.021
WS -.024 012 -.002 -.037
SP -.007 .012 -.039 -.040
NASDAQ
c -116 -.002 -.039 -.127
HP -.021 -.037 -.040 -.127

Método de extraccién: Analisis de Componentes Principales

a. Comunalidades reproducidas

b. Residuales computados entre las correlaciones observadas y reproducidas. Hay 2 (20.0%) residuales no

redundantes con valores absolutos mayores al 0.05.

Probit

Cuadro 2.e. Estadistica descriptiva de las variables explicativas

‘ Mean
Variable Dep=0 Dep=1 All
1 1 1
0.0524 -0.7886 -0.0527
-0.1038  0.8857  0.0199
Standard Deviation
Variable Dep=0 Dep=1 All
0 0 0
0.3333  0.5247 0.4554
1.0088 0.7531 1.0314
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Cuadro 2.e. Estadistica descriptiva de las variables explicativas

Quantile of Risk Dep=0 Dep=1  Total H-L
Low High Actual | Expect |Actual |Expect |Obs Value
1 1.1E-08 8.9E-04 11| 10.9957 0| 0.0043 11| 0.0043
2 9.6E-04 3.2E-03 11| 10.9767 0| 0.0233 11| 0.0234
3 3.2E-03 6.1E-03 11| 10.9486 0| 0.0514 11| 0.0516
4 6.8E-03 1.6E-02 11| 10.8714 0| 0.1286 11| 0.1301
5 1.6E-02 2.7E-02 12| 11.7469 0| 0.2531 12| 0.2585
6 2.7E-02 3.5E-02 10| 10.6648 1| 0.3352 11| 1.3597
7 3.7E-02 6.2E-02 11| 10.4931 0| 0.5069 11| 0.5314
8 6.3E-02 1.0E-01 9| 10.1305 2| 0.8695 11| 1.5959
9 1.0E-01 3.5E-01 10| 8.5734 1| 24266 11| 1.0761
10 5.0E-01 9.8E-01 2| 25010 10|  9.4990 12| 0.1268
Total 98| 97.9020 14| 14.0980 112| 5.1577
H-L Statistic 5.1577 | Prob. Chi-Sq(8) 0.7406
Andrews Statistic 64.9659 | Prob. Chi-Sq(10) 0.0000

Cuadro 2.f. Correcta especificacion Probit

Prueba

LM

Homoscedasticidad
Correlacion serial

Prueba Wald

Estadistico Probabilidad
2.3067 0.6796
5.0734 0.0791

43.0818 0.0000

Cuadro 2.g. Prueba de raiz unitaria con la prueba Dickey-Fuller aumentada

Modelo
Variable Tendencia )
Intercepto e Ninguno
intercepto
ResidP -3.8070 -3.8391 0.0002
AResidP  -14.9980  -14.9288 -15.0685

Nota: A denota la primera diferencia de la
serie. El nivel de significancia es del 5%.
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Analisis factorial con variables en diferencia

Cuadro 3.a. Matriz de correlaciones

DDJI DWS DSP DHP DNASDAQC
Correlation ~ DDJI 1.000 .798 .830 229 423
DWS 798 1.000 935 256 776
DSP .830 935 1.000 227 667
DHP 229 .256 227 1.000 .094
DNASDAQ
c 423 776 .667 .094 1.000
Sig. (1-tailed) DDJI .000 .000 .003 .000
DWS .000 .000 .001 .000
DSP .000 .000 .004 .000
DHP .003 .001 .004 133
DNASDAQ
c .000 .000 .000 133

Determinante = .010

Cuadro 3.b. Prueba KMO y prueba de Bartlett

Bartlett's Test of Sphericity

df
Sig.

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.

Approx. Chi-Square

718
627.040

10

.000

Cuadro 3.c. Total de varianza explicada

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Component Total | % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 3.311 66.216 66.216 3.311 66.216 66.216
2 .950 18.992 85.208
3 573 11.461 96.669
4 120 2.393 99.061
5 047 .939 100.000

Método de extraccion: Andlisis de Componentes Principales.
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Cuadro 3.d. Correlaciones reproducidas y matriz de residuos
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Método de extraccidn: Analisis de Componentes Principales

a. Comunalidades reproducidas

b. Residuales computados entre las correlaciones observadas y reproducidas. Hay 5 (50.0%) residuales no

redundantes con valores absolutos mayores al 0.05.

Cuadro 3.e. ARDL- Gréfica de residuo

Schwarz Criteria (top 20 models)

O Ry s SR Sy Ly L

e e e e e e e e

e e e

S ————

RS s s s G s el

P S S I e |

e e e e e e e e

TS SR R0 S S I S R

N

PO —

PR e e el

{1L'0"1 "1 'ENayy
[ (1'0'e') 'Enawy
[ (1'0'e'z '2nawy
[ (1010 "2Nawy
[ (z'0"1') 'Pnauy
" (1'0'r'0 '2Naxy
[ (z'0'p') '2nawy
[ (z'0'e'} 'Pnawy
[ (1'0'z'z '2nawy
[ (1'0'z") 'Enayy
(11 e') 2nawy
[ onawy
(12 onawy
[ (1'0'e'0 'Pnawy
[ (1'0'z'0 '2Naxy
[ z'0'z') '2nawy
(10" '2Nauy
[ (1'0'1 ') 'Pnawy
" (1'0'e") 'Pnawy
[ (1'0'2" ) '2nawv

514
50

142



Cuadro 3.f. ARDL- Gréafica de residuos
Date: 10/18/17 Time: 21:00
Sample: 1985Q1 201404
Included observations: 120
Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

1 0.049 0.049 0.2922 0.589
2 -0.092 -0.095 1.3424 0511
3 -0.035 -0.026 1.4990 0.683
4 -0.139 -0.146 3.9250 0.416
5
6
7
8

-0.092 -0.086 4.9912 0.417
-0.010 -0.033 5.0037 0.543

0.069 0.046 5.6214 0585

1

1

1

1

1

I

! -0.101 -0.141 6.9665 0.540
! 9 0.040 0.037 7.1725 0.619
! 10 -0.013 -0.056 7.1940 0.707
! 11 -0.118 -0.109 9.0733 0.615
! 12 0.074 0056 9.8156 0.632
! 13 -0.014 -0.058 9.8408 0.707
! 14 -0.111 -0.126 11.546 0.643
! 15 0.006 -0.009 11.551 0.713
! 16 0.089 0.041 12663 0.697
! 17 0.060 0.051 13.176 0724
! 18 0.052 0.036 13.569 0.757
! 19 -0.041 -0.092 13.810 0.795
1

1

1

1

1

1

1

1

I

!

I

1

1

1

1

1

1

20 -0.023 0.036 13.885 0.836
21 -0.038 -0.028 14.104 0.865
22 -0.105 -0.129 15.752 0.828
23 0.043 0.063 16.032 0.854
24 -0.017 -0.072 16.074 0.885
25 0.067 0.042 16.761 0.890
26 0.033 0.030 16.931 0.911
27 -0.009 -0.027 16.943 0.933
28 -0.003 0.003 16.944 0.950
29 -0.062 -0.045 17.555 0.953
30 -0.064 -0.103 18.225 0.955
31 -0.053 0.001 18.689 0.960
32 0.061 0.009 19.302 0.962
33 -0.007 -0.088 19.311 0.972
34 -0.134 -0.145 22373 0.937
35 -0.015 -0.081 22.412 0.951
36 -0.002 -0.037 22413 0.963

=T = = N - ISR = T - P -

__..._.-_.-....-.__..-..-._.-..-..—._.—.-.-..-._.-._.-...._..__.-.-._..-..-..—..-..-_

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Cuadro 3.g Pruebas de correcta especificacion- ARDL

Prueba de correcta especificacion conjunta- ARDL

Prueba Estadistico Probabilidad
Correlacion serial LM 0.6536 0.4848
Normalidad 5.4015 0.0671
Heterocedasticidad 0.9955 0.6081
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Cuadro 3.h Coeficientes de largo plazo- ARDL

Coeficientes de largo plazo

Variable  Coeficiente Probabilidad
INF 1.8945 0.0000
LYR 0.6855 0.0069
LYP -0.6882 0.0064

DICF 0.6088 0.0181
D2009 25.2468 0.0019
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