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INTRODUCCION

Con los estragos que ocasiond la crisis financiera de 2008, quedd bastante claro que las
dificultades financieras pueden impactar severamente a los agregados macroeconémicos
(GOmez et al., 2017; Gambacorta y Murcia, 2017; Sdmano, 2010; Calem et al., 2017).

Con la nueva reforma financiera que se puso en marcha con el Consejo de Basilea I11 a finales
de 2010, la estabilidad financiera ahora es uno de los objetivos mas importantes para las

autoridades que conducen la economia.

La implementacion de la politica macroprudencial, derivada de dicha reforma, se esta
utilizando cada vez mas (Richter et al., 2018; Ramos-Francia, 2018) como una medida para
fortalecer al sistema financiero, mediante el control de los ciclos financieros. Sin embargo,
muchas de las herramientas macroprudenciales se comportan contraciclicamente(Rajan,
2005; Epure et al.,2017) respecto al ciclo economico, lo cual limita sus fases de auge. Esto

podria frenar tanto la oferta de crédito’ como la produccion agregada(Kim y Mehotra, 2017).

México desde inicios de la década del 2000 implementd politicas macroprudenciales. Este
hecho, dada la naturaleza destacada de dichas politicas, compromete alin mas su crecimiento

econdmico, el cual como se sabe, ha sido bajo e inestable desde hace tres décadas.

Una herramienta macroprudencial que se ha puesto en marcha en México, es la que se refiere
a los requerimientos de capital. Esta herramienta adopta una postura restrictiva® en la fase de

auge del ciclo financiero, y en consecuencia, restringe al ciclo econémico.

En este contexto, una preocupacion con respecto a tal herramienta es sobre los costos y
beneficios que produce. Por un lado, se argumenta que las politicas macroprudenciales son

benéficas para una economia al evitar los costos derivados de una crisis financiera. No

! Galati y Moessner(2011) menciona que la politica macroprudencial en muchas ocasiones esta disefiada para
reducir el riesgo sistémico desalentando el crecimiento del crédito.

2 Mishkin (2014) sefiala que el endurecimiento de los requerimientos de capital, para reducir las fases de
expansion de emision del crédito, presenta serias desventajas porque restringe el volumen de préstamos.
Ademas, este autor también sefiala que una sobrerregulacion en el sistema financiero podria frenar el
crecimiento econémico, debido a que afectaria tanto a consumidores como al sector empresarial.



obstante, como se sefialo, la naturaleza contraciclica de las politicas macroprudenciales

restringen al crecimiento econémico.

El presente trabajo intenta ofrecer una explicacion al respecto. En particular, se enfoca en
demostrar que la herramienta macroprudencial, en efecto restringe el crecimiento econémico.
Paratal efecto, el presente trabajo esta dividido en tres capitulos. En el capitulo uno se explica
qué es la politica macroprudencial, cual su objetivo y se describen las principales
herramientas macroprudenciales. El primer capitulo ademés de explicar la forma de operar
de la politica macroprudencial, también muestra cudles son las herramientas

macroprudenciales que afectan al crecimiento econémico.

En el segundo capitulo se presenta la teoria econdémica sobre como la politica
macroprudencial afecta al crecimiento econdmico. Para esto, se utilizo la teoria del ciclo
financiero y el ciclo econdmico. También se describen los canales por los cuales el sistema
financiero afecta a la actividad econdémica real. Por ultimo, en el capitulo dos se explican las
causas y consecuencias de la crisis financiera de México de 1994, con el objetivo de analizar

las ventajas y desventajas de la implementacion de una politica macroprudencial.

En el capitulo tres se muestra la evidencia empirica. Se utilizaron técnicas econométricas que
indicaron que los requerimientos de capital en México si actuan contraciclicamente respecto
al ciclo financiero y economico. Las estimaciones realizadas comprobaron que la politica
macroprudencial si frena al crecimiento econdémico. Esto se logrd, mediante la aplicacion de
Modelos de Correccion de Errores(MCE); donde los coeficientes de los estimadores
obtenidos, sefialaron que los requerimientos de capital tienen un impacto negativo de largo

plazo tanto en el PIB como en el crédito total.



CAPITULO 1. La politica macroprudencial

El objetivo de este capitulo es conocer a la politica macroprudencial. Aqui se ofrece una
explicacion de lo relacionado a la politica macroprudencial y a su campo de accion. Se
explica qué es, cuales son sus objetivos y cdmo se relaciona con la politica monetaria del
banco central. También se mencionan las principales herramientas macroprudenciales que
impactan al crecimiento econdémico. La lectura de este capitulo presenta el comportamiento
de la politica macroprudencial, asi como también muestra los hallazgos de algunos autores

sobre sus efectos en la macroeconomia.

Por lo tanto, este primer capitulo es el punto de arranque para conocer los efectos de la

politica macroprudencial en el crecimiento econdmico

1.1. Objetivos de la politica macroprudencial

A partir de los estragos econdmicos derivados de las crisis financieras de las décadas de 1990
y 2000, especialmente la Gran Crisis Financiera que tuvo su auge en 2008, las autoridades
financieras y econdmicas optaron por disefiar instrumentos que las previnieran. Después de
todo, hasta antes de la crisis financiera de 2008, se creia que no se repetiria una crisis como

la de la Gran Depresion de 1929.

Por lo tanto, ese conjunto de crisis financieras obligd a restablecer el marco de objetivos
respecto a la interaccion entre mercados financieros y la economia real. De esta manera, se
ha desarrollado un marco regulatorio que busca mantener la estabilidad financiera como una

condicién necesaria para evitar incurrir en episodios de desastres financieros.

Con el acuerdo de Basilea I11 se tom6 como prioridad fortalecer al sistema financiero en su
conjunto, con el fin de evitar que surjan crisis financieras que afecten a la economia. Al
conjunto de herramientas para dicho fin —el de obtener un sistema financiero estable en su

conjunto—, se le conoce como politica macroprudencial.



Cabe notar que en la actualidad la macroeconomia se ha vuelto mas compleja que afios atras,
pues ahora es necesario coordinar politica fiscal, politica monetaria y politica

macroprudencial para obtener resultados macroeconémicos deseables.

De esta forma, las economias que busquen tener estabilidad financiera, pueden incorporar a

la politica macroprudencial como un instrumento de politica econdmica.

Antes de continuar, se hace la aclaracion de que la Politica Macroprudencial es un campo
nuevo de la economia(Ramos-Francia, 2018). Por lo tanto, al ser un campo en sus primeras
fases de desarrollo(Galati y Moessner, 2011), sus efectos® en la actividad econdémica siguen

siendo ambiguos (Claessens, 2014).

Gambacorta y Murcia (2017) nos dice que la efectividad de la politica macroprudencial es
variada y compleja; por lo tanto se necesita mas trabajo en el campo. La mayoria de los
estudios manejan datos a nivel macroeconémico. La disponibilidad de datos es limitada* al
momento para tener efectos precisos® sobre la politica macroprudencial y sus efectos en la
produccion®. Zaraza (2021) dice que actualmente, la investigacion empirica sobre la

efectividad de la politica macroprudencial es limitada.

Sin embargo, la literatura que existe actualmente, ofrece explicaciones que arrojan luces al
respecto, y que ademas, despiertan el interés por ahondar mas en este campo(Gomez et al,
2017).

Asi como la politica monetaria tiene como objetivo garantizar la estabilidad de precios, la
politica macroprudencial tiene como objetivo garantizar la estabilidad financiera (Galati y

Moessner, 2011). Es decir, la politica macroprudencial esta disefiada para evitar y reducir

3 Gomez te al. (2017) comenta que se sabe muy poco de los efectos de las herramientas macroprudenciales en
la oferta de crédito y en la toma de riesgos bancarios. Ademas, que a nivel de datos agregados, es muy dificil
distinguir entre efectos del lado de la oferta y de la demanda de crédito.

4 Galati and Moessner sefialan que el impacto y mecanismo de transmision de la politica macroprudencial esta
muy lejos de ser bien entendido empiricamente. Las razones son las siguientes: las herramientas
macroprudenciales tienen poco tiempo que se empezaron a implementar, se requieren mas disponibilidad de
datos para aumentar los escasos estudios empiricos existentes y se necesitan mas modelos econdémicos de
interaccion entre el sistema financiero y la macroeconomia.

5> Calem et al. (2017) también comentan que los hallazgos de los estudios de los efectos de la politica
macroprudencial muestran un cuadro heterogéneo.

& Richter et al. (2018) comentan que existe muy poca evidencia empirica sobre como los instrumentos de la
politica macroprudencial afectan a variables macroecondmicas tales como la produccién y la inflacion.



amenazas al sistema financiero en su conjunto. Tales amenazas podrian ser la toma excesiva

de riesgo bancario (Baker, 2018).

La politica macroprudencial trata de limitar los episodios de riesgo sistémico’ del sistema
financiero. Existe un riesgo sistémico cuando se interrumpe el funcionamiento de los
mercados financieros de una economia, y donde tal entorpecimiento de la intermediacién
financiera terminaria afectando al crecimiento econémico. Pues en tales episodios hay
insuficiencia de crédito, el cual sirve para canalizar fondos hacia oportunidades rentables de

inversion.

Mishkin (2014) explica que la politica macroprudencial debe entrar en accion cuando la toma
de riesgos bancarios es excesiva y se estan tomando acciones que conduzcan a crear burbujas

de crédito.

Por lo tanto, la definicién de politica macroprudencial es la siguiente: “Es aquella que tiene
como objetivo prioritario reducir los riesgos sistémicos mediante el uso de herramientas
prudenciales (IMF, 2013)”. El mismo Fondo Monetario Internacional (FMI) define al riesgo
sistémico como: “el peligro de que existan interrupciones en los suministros de servicios
financieros provocados por desajustes en los mercados financieros que pueden causar serios

problemas a la economia real”.

Cabe destacar que el gobierno tiene un rol central en el ejercicio de la regulacion
macroprudencial; ya que la regulacion prudencial tiene costos en términos de beneficios para
las instituciones financieras, por eso mismo el gobierno es el principal actor que puede y debe
encargarse de la regulacion prudencial, porque él mismo serd quien absorbera los costos de
una crisis financiera. En México se cred el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero en
2010 para vigilar los riesgos sistémicos mediante el uso de herramientas macroprudenciales
(Jacome, 2013). Hay que hacer la aclaracion que el gobierno remediara la situacion,

utilizando los impuestos que pagan los contribuyentes.

7 Para el lector que tiene mas curiosidad de ahondar en el conocimiento de la teorias de las crisis financieras,
riesgos sistémicos y toma de riesgos bancaria consulte Mishkin(2014).



Jacome (2013) destaca que el alto costo social y econdmico® que experimenta una economia
cuando existen fallas en los mercados financieros que provacan crisis, justifica que el estado
intervenga con implementacién de una politica macroprudencial; pues la expansion del
crédito junto con su trayectoria ciclica son fuentes de riesgos sistémicos que amenazan la
estabilidad finnciera. Sin embargo, el mismo autor comenta que el gobierno enfrenta un
conflicto de interés en sus decisiones debido a que la economia sufre pérdidas de produccion,
ya que la politica macroprudencial adopta una postura restrictiva cuando la actividad

econdmica y el crédito estan creciendo.

Epure et a.l (2017) encuentran que una politica macroprudencial restrictiva reduce el crédito

al consumo y los préstamos hipotecarios.

Es importante destacar la diferencia entre herramientas macroprudenciales y las medidas de
gestion de flujos de capital. La diferencia estriba en que las herramientas macroprudenciales
se concentran en reducir los riesgos sistémicos y corregir las vulnerabilidades del sistema
financiero en su conjunto; mientras que las herramientas de control de flujos de capitales se
concentran en limitar las entradas de flujos de capitales. Aunque puede haber un traslapo
entre las de entradas de flujos de capital y la exposicion del sistema financiero a choques de
tipos de cambio en el sistema financiero, la politica macroprudencial no se concentra

explicitamente en los flujos de capital ni en el tipo de cambio (FMI, 2013).

Una vez que definimos qué son las politicas macroprudenciales se tiene que precisar cuéles
son los principales objetivos que persigue. La politica macroprudencial puede abarcar varias

tareas.

El FMI (2013) establece como objetivos de politica macroprudencial los siguientes:

e Aumentar la resiliencia del sistema financiero:

Mediante la construccién de amortiguadores que resistan o mitiguen los choques
externos que puedan desestabilizar al sistema financiero y le anulen la posibilidad de

proveer de crédito a la economia.

8 Maés adelante se daran detalles de los mecanismos por los cuales los desajustes en los mercados financieros
afectan a la economia real.



Contener vy reducir la acumulacion de vulnerabilidades sistémicas en su dimensién

temporal:

Proveyendo al sistema financiero de herramientas que puedan reducir la naturaleza
prociclica entre crecimiento del crédito y crecimiento del precio de los activos, lo que

podria conducir a que se generen burbujas financieras.

Reducir las dificultades del sistema financiero en su dimensién de corte transversal:

Al controlar las dificultades financieras que surgen entre la relacién que hay entre los
intermediarios financieros y su importancia dentro de los mercados financieros. Por
ejemplo, los grandes intermediarios financieros a los que se les considera “demasiado
grandes para caer”, se les tiene que someter a una regulacion y supervision mayor,
por el riesgo que representan para la estabilidad financiera en caso de quedar en

quiebra.

Resumiendo, las politicas macroprudenciales tienen como objetivos aumentar la resiliencia

del sector financiero y suavizar los ciclos de crédito.

A continuacidon, se muestran los principales instrumentos macroprudenciales de acuerdo con
Lim et al. (2011):

Limites en la relacion préstamo-valor (LTV, éstay las siguientes abreviaciones por sus siglas

en inglés), topes en la relacion deuda-ingreso (DTI), limites a los préstamos en moneda

extranjera, limites al crecimiento del crédito, limites a los desajustes de moneda, limites a los

desajustes de vencimiento, requisitos de reservas, requerimientos de capital anticiclicos,

aprovisionamiento dinamico y restriccion a la distribucion de beneficios.

Las politicas macroprudenciales se agrupan dentro de las siguientes categorias de acuerdo
al Committee Global Financial System(2012) y a Dell’ Ariccia et al.(2012):

Instrumentos basados en capital:

Los instrumentos de requerimientos de capital obligan a los bancos a tener mas capital

contable o capital neto, lo cual hace que los bancos sean menos propensos a

7



involucrarse en actividades riesgosas ya que tendrian mas que perder en caso de
incumplimientos de pagos o una quiebra bancaria (Mishkin, 2014). También se sefiala
que el aumento de capital bancario aumenta los costos de ofrecer préstamos a las
instituciones bancarias. De esta forma, los requerimientos de capital suavizan los
ciclos de crédito actuando contraciclicamente.

Algunas politicas macroprudenciales en esta categoria son los amortiguadores de

capital anticiclicos, aprovisionamiento dindmico y los requisitos de capital sectorial.

Instrumentos basados en liguidez

Los colchones o amortiguadores de liquidez también tienen como objetivo frenar el
crecimiento de los ciclos de crédito. Por lo tanto, también son herramientas
contraciclicas.

Una de estas herramientas es la Razén de financiacion Estable Neta (NSFR). Esta
herramienta consiste en asegurar que las instituciones financieras tengan suficiente
liquidez. Otra herramienta es el Indice de cobertura de Liquidez (LCR). También esta
la razon entre activos liquidos y el total de activos. En este Gltimo caso, entre mas alta
sea la razén, mejor seguro de liquidez tendra el banco o institucion financiera.

La herramienta de liquidez que utiliza el banco central como regulador financiero es
el requisito de reservas, por ser el activo mas liquido que las instituciones pueden
tener. Al tener reservas, las instituciones estan seguras de poseer suficiente liquidez

para poder atender retiros masivos de efectivo(vease IMF, 2013).

Limites en la concentracién de activos vy en el crecimiento del crédito:

Estas herramientas alteran la composicion de los activos de las instituciones
financieras mediante la imposicion de limites en la concentracién de activos
riesgosos; racionado el crédito, negando préstamos o reduciendo el volumen de éstos.
Una herramienta macroprudencial de este tipo, son los limites a los préstamos en

moneda extranjera para evitar desajustes en los balances generales en caso de una



depreciacion®, y asi lograr una mejor calidad de préstamos por parte de las
instituciones financieras. Otra herramienta consiste en el establecimiento de limites
en la concentracion sectorial en carteras de préstamos; y con la diversificacion del
riesgo, se reduciria la exposicion de los portafolios bancarios ante choques

sectoriales.

e Criterios de elegibilidad para préstamos:

Estas herramientas limitan el acceso a crédito a los prestatarios con alto nivel de
riesgo de incumplimiento. Algunas herramientas macroprudenciales de este tipo son
los topes en la relacion préstamo-valor (LTV) y los topes en la relacién deuda-ingreso
(DTN, Por ejemplo, las herramientas LTV al poner limites en el valor de préstamos
que pueden conceder las instituciones bancarias, reducen el riesgo de obtener
pérdidas en caso de incumplimiento de pago. Otra forma de lograr una mejor calidad
de elegibilidad de prestatarios, consiste en aumentar las garantias colaterales; con
esto, los prestatarios riesgosos al no cumplir con los requisitos necesarios, se salen de

la competencia de solicitudes de préstamos(ver Dell’ Ariccia et al, 2012).

El ndmero de las herramientas macroprudenciales es mayor que lo aqui expuesto, sin
embargo, para los propdsitos de este trabajo, mencionar solamente éstas es suficiente; ya que
son las principales y las mas usadas hasta este momento. Y como se verd mas adelante, son

las que muestran evidencia de afectar el crecimiento econémico.

La clasificacion de las herramientas macroprudenciales puede variar respecto a otros
criterios. Por ejemplo, el FMI (2011) también las puede clasificar respecto a su dimension
temporal y a sus impactos en su dimension de seccién cruzada, pero dicha clasificacion no

es necesaria para este estudio.

Ahora que ya sabemos que la politica macroprudencial va dirigida a lograr objetivos de

estabilidad financiera— y que tal objetivo lo consigue mediante la reduccion de los riesgos

® Cuando existe una depreciacion, las deudas en moneda extranjera se incrementan. Entonces, el lado de los
pasivos se incrementa, mientras que el lado de los activos no se altera.

10 El Committee on the Global Financial System (2012) considera a las herramientas LTV y DTI como
instrumentos del lado de los activos.



sistémicos que puedan afectar a la economia real—, y que también conocemos cuales son
sus instrumentos (o al menos los principales), podemos pasar a la secciéon que explica como
la politica macroprudencial interactia con la politica monetaria. La siguiente seccién nos
explicard con precision como la politica macroprudencial puede afectar al crecimiento

econémico.

Finalmente, es importante mencionar la existencia de la politica microprudencial'!. Antes
de que sucediera la gran crisis de 2008 los esfuerzos por llevar una regulacion prudencial
iban enfocados hacia instituciones financieras individuales(Ramos-Francia, 2018), sin
embargo al considerar los alcances desastrosos que tuvo la crisis financiera de 2008 y la
forma en que impact6 a todos los mercados financieros, —el colapso de una institucién
financiera se reflejo en el colapso de a otra, y asi sucesivamente—entonces, queda claro que
la regulacion microprudencial es insuficiente para contener los riesgos sistémicos. Por lo
tanto, ademas de una regulacion microprudencial, se necesita de una regulacion

macroprudencial para fortalcer al sistema financiero en su conjunto(Gomez et al, 2017).

La politica microprudencial trata a las instituciones financieras individualmente,
supervisando sus balances generales, si sus requerimientos de capital son seguros, etc. En
caso de encontrar una situacion de riesgo, obliga a la institucion a corregir la falla (Mishkin,
2014). Debido a que cuando una institucion financiera presenta problemas de insolvencia,
puede arrastar a otras instituciones a tener problemas de liquidez; se hace necesaria la
supervision macroprudencial para reforzar al sistema financiero en toda su extension y no
solamente a instituciones individuales. Esto se logra evaluando a todo el sistema financiero
en su conjunto y ejerciendo medidas correctivas que afecten a todos los mercados e

instituciones financieras.

Baker (2013) comenta que los esfuerzos para hacer que una sola institucion financiera sea
segura, no garantiza que el sistema financiero sea seguro en todo su conjunto. Por lo tanto,
el enfoque microprudencial que se enfocaba en instituciones individuales dejo de ser
suficiente para proteger al complejo sistema financiero, y ahora también se ha adoptado una

perspectiva macroprudencial.

11 Para mas precision sobre la diferencia entre politica macroprudencial y politica microprudencial, véase Galati
y Moessner (2011).
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1.2. Politica macroprudencial e interaccion con la politica monetaria

En este apartado analizaremos cémo se relacionan la politica macroprudencial y la politica
monetaria. Se presenta un apartado especial sobre politica monetaria y politica
macroprudencial y no sobre otras—como la politica fiscal—, debido a que el banco central
es en muchos casos el principal regulador macroprudencial de la economia, y también porque
en muchas ocasiones la politica macroprudencial, actia como sustituta de la politica
monetaria. Ademas, los mercados e instituciones financieras son muy sensibles a la tasa de

interés.

Hablando sobre la politica monetaria y sus efectos en los mercados financieros, se tiene que
una politica monetaria restrictiva (subir las tasas de interés) afecta el costo de pedir prestado

y reduce la demanda de crédito.

La oferta de dinero y el crecimiento del crédito tienen una relacion muy estrecha
(Dell’ Ariccia et al, 2012). Como se tiene que los auges crediticios (0 un crecimiento excesivo
del crédito) tienen una naturaleza prociclica, es decir que tienden a sobrecalentar a la
economia por medio de los incentivos para obtener mayores ganancias en la adquisicion de
activos con mayores tasas de riesgo; la respuesta natural para frenar la economia seria
aumentar las tasas de interés. Sin embargo, dicha medida podria no ser siempre la mas
efectiva, ya que podria generar desajustes en los mercados financieros. Esto ultimo, debido
a que los precios de los bonos bajan, o que habria entradas de flujos de capitales que
afectarian el tipo de cambio. Ademas, la volatilidad de las tasas de interés no da seguridad a

los inversionistas.

Otro problema gue surge con el crecimiento de crédito excesivo, es que al sobrecalentar a la
economia, aumenta el precio de los activos, lo cual genera inflacion. Un aumento de la
inflacion acrecentaria la tasa de interés nominal'?; entonces terminaria habiendo tasas de
interés mas altas. Con tasas de intereses mas altas se reduciria el gasto en inversion, y con

esto, la demanda agregada.

12 Tasa de interés nominal = Tasa de interés real + inflacion
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Por lo tanto, una de las tareas que méas ventajas encuentran los defensores de la politica
macroprudencial, es encargarse de absorber los choques de los mercados financieros para

dejar libre a la politica monetaria en sus objetivos de estabilidad de precios.

De esta forma, ambas politicas pueden coordinarse para que cada una se encargue de sus
objetivos, —de la estabilidad de precios la politica monetaria y de estabilidad financiera la
politica macroprudencial— ya que si el banco central se centra en resolver los fallas que
surgen en los mercados financieros, puede descuidar su objetivo de estabilidad de precios y
desajustar otras variables macroecondémicas tales como el tipo de cambio y los flujos

financieros.

Ademas de lo anterior, la politica monetaria por si sola es insuficiente para garantizar la

estabilidad financiera; ya que no corrige las fallas financieras eficientemente.

La politica macroprudencial tiene que utilizarse en la misma direccién y en completa
coordinacion con la politica monetaria. Cuando la politica macroprudencial actia como
complemento para la politica monetaria, sus resultados son mas eficaces que si actua

independientemente de ésta(Gomez et al, 2017).

Por ejemplo, Lim et al. (2011) comenta que en un andlisis hecho por el Fondo Monetario
Internacional donde simulan un choque financiero para una economia. Para absorber ese
choque, la economia cuenta con la politica monetaria y con la politica macroprudencial. La
politica monetaria utiliza como instrumento una regla de Taylor y la politica macroprudencial
utiliza una herramienta que eleva los costos de los préstamos bancarios. El choque financiero
consiste en el declive de la percepcion de riesgo de los inversores, lo cual conduce a una
reduccién de los costos de financiamiento y a un apalancamiento mayor por parte de las
instituciones financieras, y finalmente, aumenta la prima de riesgo®. La conclusion del
estudio radica en que cuando la regla de Taylor actta sola —sin la intervencion de la politica
macroprudencial—, entonces existe una mayor variabilidad en el nivel de precios y en el

nivel de produccidn; pero cuando la politica macroprudencial se usa como complemento de

13 La prima de riesgo es la diferencia entre tasa de intereses seguras como los bonos que emite el banco central
y tasas de intereses riesgosas como las que se cobra a préstamos que solicitan las empresas u hogares.
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la politica monetaria, los resultados mejoran con una reduccion de la volatilidad de precios y

produccion.

Samano (2011) elabora un trabajo con un esquema parecido al anterior, pero con datos de
México y obtiene conclusiones similares. Este autor utiliza una regla de Taylor como
instrumento de politica monetaria, y como instrumentos de politica macroprudencial a los
requerimientos de capital. El resultado es que el banco central puede aislar a las variables
macroecondmicas de choques financieros, ya que se reduce la variabilidad de las brechas de

inflacion y produccion.

Woodford (2010) también recomienda que la politica macroprudencial actGe para reducir
fuentes de inestabilidad financiera; y asi permita a la politica monetaria enfocarse

exclusivamente en sus objetivos de produccion y estabilidad de precios.

De esta forma, hay aceptacion en la literatura revisada —Gomez et al. (2017) y Cecchetti y
Kohler (2012) apoyan esta nocion — de que la politica macroprudencial debe reforzar y

actuar como complemento de la politica monetaria.

El FMI (2012) especifica que en contextos economicos donde no exista un marco
macroprudencial suficientemente estructurado, el banco central debe tomar la tarea de
garantizar la estabilidad financiera y suavizar los ciclos de crédito. Se ha encontrado que
cuando se emplean correcta y organizadamente, las herramientas macroprudenciales ofrecen
resultados satisfactorios para las variables macroeconémicas; pero si no sucede ésto, es mejor

no emplear ninguna, y dejar que el banco central se encargue de la estabilidad financiera.

Se remarca enfaticamente que la politica macropruencial nunca debe sustituir a la politica
monetaria como estabilizadora de precios y produccion porque los resultados serian

sumamente costosos (FMI, 2012).

De acuerdo con el FMI (2012) la coordinacion entre politica macroprudencial y politica

monetaria depende del tipo de choque exdgeno que sufra la economia:

e Chogue financiero:

En este caso, como se vio en Lim et al. (2011) y Sdmano (2011), cuando la economia

sufre un choque financiero, entonces la politica macroprudencial tendria que actuar
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para contrarrestarlo y absorberlo; lo cual permitiria dejar a la politica monetaria libre

para que se enfoque en sus objetivos de estabilidad de precios y produccion.

e Chogue de demanda agregada:

Cuando surgen choques de demanda agregada que conducen a aumentos en el nivel
de precios y en el volumen de crédito; en estos casos ambas politicas deben de ir en
la misma direccidn, actuando restrictivamente para frenar a la economia sin dafarla

demasiado.

e Chogue de oferta agregada:

Cuando surge un choque de oferta agregada que puede inducir a un aumento de
demanda de bienes, y con esto, de la produccion, podria surgir un conflicto de
intereses sobre la direccion que deberian de tomar ambas politicas. Por ejemplo, en
el caso de que un choque de oferta agregada aumente la produccion y que con esto se
reduzca la tasa de interés, la politica macroprudencial no actuaria en la misma
direccion que la politica monetaria, ya que la reduccion de las tasas de interés alienta
a los duefios de las instituciones financieras a buscar mas beneficios animandolos a
adquirir mas activos riesgosos; con lo cual se estaria empezando a formar una fuente
de burbujas financieras. En dicho escenario, la politica macroprudencial tendria que
vigilar tal situacion, tomando una postura restrictiva para compensar el efecto

prociclico de la reduccion de la tasa de interés.

Por ultimo, respecto a la politica monetaria es necesario precisar algunas de las formas en
que la politica monetaria puede afectar a los mercados financieros. EI FMI (2012) menciona

los siguientes canales:

1. Toma de riesgos de instituciones financieras:

Cuando hay una reduccidn de la tasa de interés, esto mejora el balance general de las
instituciones financieras, lo que hace que relajen su supervision para identificar a

clientes con altas probabilidades de incumplir con sus pagos; lo cual acentta la

14 Al desplazarse la curva de oferta agregada a la derecha y manteniéndose constante la curva de demanda
agregada, la produccion aumentaria y el nivel de precios bajaria.
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prociclicidad del ciclo financiero y econémico. El efecto se agrava si los mercados
financieros perciben que la tasa de interés permanecera baja durante un largo periodo.

2. Desplazamiento de riesgos por parte de las instituciones financieras:

Cuando existe un aumento de la tasa de interés, disminuye la tasa de rendimiento de
las instituciones financieras, las cuales buscaran compensar sus pérdidas
involucrandose en actividades de mas alto riesgo. En especial, las instituciones que

cuentan con indices de capital contable méas bajos.

3. Precio de los activos:

Cuando existe una reduccion de la tasa de interés, puede haber un incremento en el
precio de los activos, lo que podria generar una mayor oferta de crédito y que se
formen burbujas de precios®™, lo cual haria mas fuertes las fases de auge del ciclo

financiero®®.

4. Tipo de cambio:

Cuando existe un incremento en la tasa de interés, esto puede atraer entradas de
capital e inversiones extranjeras, lo cual apreciaria el tipo de cambio; y con dicha
apreciacion, las instituciones financieras comienzan a solicitar préstamos en moneda
extranjera; esto las hace vulnerables ante la repentina depreciacion cambiaria que
suele acompanfar a las crisis financieras. Cuando sucede una depreciacion cambiara,
se altera el balance general de los bancos, ya que aumenta el valor de los pasivos que
estdn denominados en moneda extranjera y en cambio, el valor de los activos

permanece constante.

15 Esto sucede asf porque una caida de la tasa de interés provoca que disminuya el costo de solicitar préstamos,
causando que aumente el gasto en inversion, en viviendas y en bienes duraderos (Mishkin,2014)

16 Una de las causas de la burbuja de precios del sector vivienda fue la politica monetaria laxa previa a la crisis
financiera global de 2008. Esto sucedio asi porque la tasa de interés baja estimul6 la demanda de hipotecas de
alto riesgo; con lo cual se empez0 a elevar el precio de las viviendas (Taylor, 2007 citado por Mishkin, 2014).
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1.3. Herramientas macroprudenciales que afectan a la produccion

En este apartado se describen las tres herramientas macroprudenciales que afectan a la
produccion agregada. Tales herramientas son los requerimientos de capital, los topes a las

relaciones préstamo-valor(LTV) y los requisitos de reservas.

1.3.1. Requerimientos de capital

A partir de 2010, con el nuevo Acuerdo de Basilea 111 los requerimientos de capital se estan
utilizando cada vez mas como una implementacion estandarizada para la mayoria de los
paises alrededor del mundo. Esto con el objetivo de limitar los riesgos sistémicos del sistema

financiero.

La regulacion de los mercados financieros por medio de los requerimientos de capital
funciona aumentando el capital contable o capital bancario neto de los bancos. Por ejemplo,
si un banco tiene mas capital bancario —exceso de activos sobre sus pasivos en su balance
general—, entonces tendra menos incentivos de involucrarse en actividades riesgosas debido
a que no querra poner en riesgo su capital contable en caso de pérdidas por préstamos
fallidos®’. Por lo tanto, con mayores requerimientos de capital, las instituciones financieras
tienen un mayor colchén contra pérdidas cuando se vienen épocas de crisis financieras y
también en las fases de depresion del ciclo financiero. Existen dos formas principales que
pueden tomar los requerimientos de capital: i) la primera es la razén entre su capital bancario
neto respecto al total de sus activos, donde una razon del 5 por ciento, significa que el banco
tiene un nivel de capitalizacion aceptable, y una razon de menos del tres por ciento es un
nivel bajo, que obliga a las autoridades regulatorias a poner restricciones para evitar una
quiebra. ii) La segunda, son los requerimientos de capital basados en los niveles de riesgo
(risk-based capital requirements, en inglés). Aqui se da una ponderacion respecto al nivel de
riesgo que tienen los activos; es decir, no se impone ninguna restriccion sobre le tenencia de
titulos o bonos del banco central y del gobierno, ya que representan los activos mas seguros

de todo el sistema financiero. De ahi siguen los titulos o valores de los bancos, luego las

17 para mayor profundidad sobre regulacion financiera y requerimientos de capital, véase Mishkin, 2014.
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hipotecas y por dltimo se tiene, como los activos més riesgosos, a los préstamos que se hacen

a consumidores y empresas.

Algunas formas de aumentar los requerimientos de capital son: i) la emision de mas acciones
por parte de la empresa, ii) incremento de las ganancias retenidas y iii) reduciendo del

volumen de activos riesgosos.

Woodford(2010) argumenta que la regulacion de los requerimientos de capital impone una
restriccion al apalancamiento, con lo cual se podria reducir el volumen de préstamos y en

consecuencia caeria la demanda agregada.

Cecchetti y Kohler (2012) analizan un modelo macroeconémico que incluye como variable
exogena a los requerimientos de capital. En dicho modelo se analiza a la demanda agregada
en funcion de la tasa de interés, inflacion, y la tasa de préstamos bancarios. En este modelo,
la demanda agregada responde negativamente a la tasa de préstamos bancarios. En otra
ecuacion, el autor describe a la oferta de préstamos bancarios en funcion de los
requerimientos de capital y del capital bancario, donde la oferta de crédito responde
negativamente a los incrementos de los requerimientos de capital; esto pasa ya que cuando
se obliga a las instituciones financieras a aumentar sus niveles de capital bancario, esto
provoca que aumente el costo de solicitar préstamos porque el nivel de apalancamiento se
reduce. También se destaca en este articulo, que el nivel de inflacion y de produccion se

relacionan negativamente con los requerimientos de capital.

Luego, los mismos autores mencionan que el capital bancario o capital contable depende
positivamente del nivel de produccion. Ya que las ganancias de las instituciones bancarias
aumentan en tiempos donde la economia es favorable, y asi estdn en mayores posibilidades

de aumentar su capital contable.

Estos autores muestran tedricamente la asociacion que existe entre la tasa de interés (politica
monetaria) y los requerimientos de capital (politica macroprudencial). Los autores establecen
una funcién inversa entre los requerimientos de capital y la tasa de interés. La intuicion de
que esta detras, es que ambas politicas pueden estabilizar a los mercados financieros con
posturas restrictivas. Entonces, un incremento de la tasa de interés haria que disminuyeran

los niveles de requerimientos de capital. De esta forma, ambas politicas pueden actuar como
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un sustituto de la otra cuando se trata de estabilizar a los mercados financieros. La
recomendacion que ofrecen estos autores es que la politica monetaria y la politica
macroprudencial tienen que actuar coordinadamente en sus objetivos de estabilidad
macroecondmica y financiera, ya que ambas politicas son complementarias. Cabe mencionar,
que para lograr la tarea de estabilizar a los niveles de inflacion y produccion, se debe de poner

atencion en las fluctuaciones de los ciclos financieros.

Hay que destacar que los objetivos de los requerimientos de capital como politica
macroprudencial, es reducir los auges crediticios que podrian desestabilizar a los mercados
financieros; ya que estos funcionan como colchones de capital anticiclicos para mitigar las
fluctuaciones del ciclo financiero. Y asi, por medio de la reduccion de las fluctuaciones de
los ciclos financieros, la politica macroprudencial tratar de proporcionarle mayor estabilidad

a los agregados macroecondémicos.

Los requerimientos de capital pueden afectar a la produccion agregada por medio de la
contraccion del volumen de préstamos, ya que esto ultimo haria que se redujera la demanda

agregada via reduccién del consumo y de inversion agregada.

El estudio por parte de Macroeconomic Assessment Group(2010) encuentra que incrementos
en los requerimientos de capital tiene impactos negativos en la produccion. Plantea que el
aumento de 1% en los requerimientos de capital genera una reduccion en la produccion de
0.19%.

Otro estudio hecho por el Basel Committee on Banking Supervision(2010) arroja el resultado
de que un incremento de un 1% en los requerimientos de capital afecta negativamente a la

produccién agregada, reduciéndola en 0.09%.

Zarazia(2021) encontré que los requerimientos de capital*® en México ayudan a mantener
niveles de crédito adecuados con respecto a los niveles de produccion de equilibrio. Este
autor comenta las ventajas que se obtienen de mantener un volumen adecuado de crédito que

no corra el riesgo de provocar desajustes financieros. Una ventaja es que se reducen los

18 También se tomaron en cuenta en este estudio las relaciones Préstamo-Valor
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riesgos de que se originen burbujas financieras debido a que la relacion crédito/produccion

siempre estara al nivel que las condiciones macroeconémicas requieran.

Pero Baker (2018) explica que la reforma financiera, en su intento de conseguir la estabilidad
financiera, genera costos a los agentes econémicos. La politica macroprudencial impone
reguladores que restringen al ciclo econdmico en su fase de recuperacion, esto con el objetivo
de evitar episodios de inestabilidad financiera. Por lo tanto, el uso de herramientas
macroprudenciales como los requerimientos de capital, afectan la forma en que consumidores
y empresas tienen acceso al crédito, y en consecuencia a sus transacciones financieras. De tal
forma que estas herramientas reducen la capacidad de acumular riqueza de los agentes

econdmicos

Baker (2013) nos dice que con la regulacion macroprudencial ahora se le esta sefialando a
los banqueros qué es lo que deben de hacer; y anteriormente s6lo se les preguntaba qué era
lo que hacian. De esta forma, la politica macroprudencial esta imponiendo una fuerte

regulacion en las instituciones financieras.

1.3.2. Requisitos de reservas

Esta es la herramienta macroprudencial que utiliza el banco central para lograr la
estabilizacion financiera. Aumentar los requisitos de reservas por parte del banco central hace
que se reduzca la base monetaria, ya que obliga a los bancos a tener méas reservas acumuladas.
Las instituciones financieras —principalmente los bancos— que acumulan reservas por
mandato del banco central, acumulan activos que no generan rendimientos®® lo cual genera
pérdidas a las instituciones financieras. Este hecho aclara que, las reservas son como un
impuesto que tienen que pagar las instituciones financieras, ya que dejan de ganar intereses
con esos activos. Como el multiplicador monetario de una economia se reduce cuando el
banco central impone un nivel de reservas mayor, eso desestimula a la economia y la
produccion se contrae. Incrementar los requisitos de reservas?® hace que aumente el

diferencial de tasas de interés —Ia tasa de interés que el banco cobra por prestar menos la

19 En la actualidad las reservas ganan un interés muy pequefio
20 A los requisitos de reservas también se les conoce como encaje legal.
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tasa de interés que el banco paga a sus depositantes— con lo cual se contrae la demanda de
préstamos y se reduce el volumen de créditos. IMF (2012) comenta que se ha encontrado
evidencia empirica de que el aumento de los requisitos de reservas?! reduce el volumen de
crédito, pero no aumenta la resiliencia del sistema financiero. Por ejemplo, un aumento
demasiado alto y descontrolado de los requisitos de reserva puede tener efectos nocivos, ya
que las instituciones financieras, en un intento por recuperar su nivel de ganancias anterior,
podrian involucrarse en actividades todavia mas riesgosas. Aumentar los requisitos de
reservas, aumenta el diferencial de tasas de interés, y eso hace que se reduzca la demanda de
crédito, contrayendo la demanda agregada —via reduccion del gasto en inversion—y
finalmente la produccion. Sin embargo, los defensores de esta herramienta dicen que tiene
efectos positivos para la economia; por ejemplo, aumentar los requisitos de reservas puede
controlar el crecimiento excesivo del crédito sin atraer flujos de capital, ya que la politica
monetaria no tendria que elevar la tasa de intereés y no habria una desestabilizacion del tipo
de cambio —una apreciacion—. Y lo mismo funciona para cuando existe una recesion, si se
reduce la razdn de requisitos de reservas requeridas por parte del banco central, se estimula
al crecimiento del crédito sin alterar la tasa de interés, lo que evitaria salidas de flujos de
capitales, y con ello la depreciacion del tipo de cambio. Por lo tanto, bajo este enfoque la
herramienta macroprudencial dejaria mas libre a la politica monetaria para cumplir con sus

objetivos.

Federico et al.(2014) utiliza un modelo panel de 52 economias —15 economias desarrolladas
y 37 economias emergentes— para estudiar el impacto que han causado los requisitos de
reservas como politica macroprudencial. Estos autores encuentran que las economias
emergentes tienen un mayor uso activo de los requisitos de reserva como politica
macroprudencial, puesto gue dos tercios de las economias emergentes los han usado, frente
a solo un tercio de las economias desarrolladas. La explicacion a este suceso es que las
economias emergentes tienen una mayor aversion a mover las tasas de interés
contraciclicamente debido al “miedo a la caida libre”, el cual se refiere a la negativa de las
economias emergentes a estimular la economia en una recesién, mediante la reduccion de la

tasa de interés, por miedo a que ocurra una salida de los flujos de capitales y que deprecie al

21 La herramienta macroprudencial de los requisitos de reserva es una herramienta particular, ya que también
es un instrumento de control monetario del banco central.

20



tipo de cambio. En sustitucion a la politica monetaria, las economias deciden afrontar la crisis
por medio de una reduccion de los requisitos de reservas que impone el banco central. Y
cuando el ciclo econdémico esta en la fase de auge, las economias experimentan un temor
llamado “miedo a las entradas de capital”. En esta situacion el banco central no quiere enfriar
la economia subiendo las tasas de interés por temor a que suceda una entrada excesiva de
capitales, lo cual llevaria a la apreciacion del tipo de cambio. En otras palabras, las economias

emergentes no quieren tener un desequilibrio externo por cambios en las tasas de interés.

Aqui una politica macroprudencial ejercida por el banco central puede complementar a la
politica monetaria sustituyéndola para estimular (en caso de depresion) o enfriar (en caso de
un auge demasiado grande) a la economia. Estos autores encuentran que los requisitos de
reservas como una politica macroprudencial contraciclica, se ha usado de manera mas
recurrente a partir de 2004, y sobre todo, en las economias emergentes. El otro hallazgo de
estos autores es que las economias emergentes se han mostrado aciclicas?? respecto a su uso
de la politica monetaria; es decir, cuando se encuentran en las fases de recesion o de
expansion del ciclo econdémico, deciden no utilizar o0 no mover mucho sus tasas de interés.
Lo contrario sucede con las economias desarrolladas, donde su tasa de interés si responden

contraciclicamente a las fluctuaciones del ciclo econdmico.

Glocker y Towbin (2012) elaboran un estudio sobre la economia brasilefia en el que analizan
el uso de la politica monetaria y de los requisitos de reservas para controlar los auges
crediticios. Estos autores comentan que ambas politicas pueden disminuir el volumen de
créditos, sin embargo, el empleo entre una u otra politica impacta diferente a las otras
variables macroecondmicas. Estos autores adoptan la misma linea que Federico et al.(2014)
en el sentido de que las economias emergentes son reacias a reducir las tasas de interés por
temor a que exista una fuga de capitales, y en consecuencia, se deprecie el tipo de cambio.
De esta forma, aumentar los requisitos de reserva es una alternativa para el banco central al
momento de querer controlar los auges crediticios en una economia, ya que dicha politica
macroprudencial incrementa el diferencial de tasas de interés —tasa a la que prestan los
bancos menos la tasa que pagan sus depositantes—, lo cual hace que sea méas costoso pedir

préstamos para los solicitantes. Ademas, dicha politica macroprudencial puede controlar el

22 Que no reaccione ante las fluctuaciones del ciclo econémico
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volumen de crédito sin provocar desajustes en el tipo de cambio. Estos autores comentan que
los requisitos de reservas también pueden controlar la inflacion, ya que disminuyen el
multiplicador del dinero al contraer la base monetaria®. Para terminar con estos autores, ellos
concluyen que aumentar los requisitos de reserva disminuye el volumen del crédito sin
provocar la apreciacion del tipo de cambio, pero no es tan efectiva en controlar la inflacion.
Una aclaracion importante que hacen estos autores es que, para que la politica
macroprudencial de los requisitos de reservas tenga efecto, se necesita que la economia en
cuestién no encuentre otras fuentes alternativas de financiamiento de crédito que las que
otorgan los bancos comerciales. Como en Brasil si surgi6 efecto la implementacion de esta
politica, entonces no existen muchas alternativas para sustituir los créditos de la banca
comercial; y entonces, estos intermediarios financieros son un factor clave para los mercados
financieros en ese pais. El analisis de este estudio se basa en los efetos de corto plazo que

tienen los cambios de requisitos de reserva en los agregados macroeconémicos.

1.3.3. Topes a las relaciones préstamo-valor (LTV)

Las herramientas macroprudenciales préstamo-valor (LTV) se refieren a la razon entre el
préstamo de una hipoteca y el valor total de la vivienda. Este tipo de herramientas
macroprudenciales van dirigidos a suavizar los ciclos financieros de los préstamos del sector
vivienda. Es decir, entre mas grandes son estos cocientes o relaciones, mas grande es el nivel
de préstamos respecto al valor de la vivienda y entonces existe un mayor riesgo de pérdidas
para la institucion financiera en caso de incumplimiento de pagos. Estas herramientas son
atiles para contener y desacelerar la fase ascendente del ciclo financiero del precio del sector
vivienda cuando existen auges crediticios, evitando que surjan situaciones de riesgo en los
mercados financieros o que el auge crediticio se convierta en una crisis financiera. Esta
herramienta puede impactar la demanda agregada desacelerando el precio de la vivienda y
en consecuencia, desestimulando la inversion en este sector; con lo que se contraeria el

producto agregado. Aunque estas herramientas prudenciales podrian desacelerar la inversion

23 Sin embargo, este segundo efecto es mucho mas dificil de cuantificar debido a que en muchas economias, la
base monetaria se ajusta para mantener niveles fijos de tasas de interés (Glocker y Towbin, 2012).
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también pueden representar ventajas para el conjunto del sistema financiero si se

implementan correctamente.
Esta politica macroprudencial es una de las mas utilizadas por dos razones:

e Por su impacto en la produccion agregada, y por ende, en el crecimiento econémico
e Porque la caida en el precio de la vivienda fue un factor clave en el

desencadenamiento de la gran crisis financiera de 2008

En Estados Unidos el precio de la vivienda estuvo aumentando desde la década de los 60
hasta poco antes que se sobreviniera la gran crisis financiera. Después de 2006 la burbuja de
precios de la vivienda se reventd y con ello el precio de la vivienda se cayé abruptamente.
La burbuja de precios se generé debido al excesivo incremento de créditos en el sector
hipotecario que ocasionaron las innovaciones financieras no reguladas. Ademas, la mayoria
de los créditos hipotecarios eran de alto riesgo —Ilamados hipotecas subprime—. Estas
hipotecas se otorgaron a prestatarios que tenian altas probabilidades de caer en
incumplimiento de sus obligaciones de deuda, pero debido a la falta de una regulacion
macroprudencial, las hipotecas subprime se siguieron ofertando. Este proceso condujo a la
formacion de la burbuja inmobiliaria que inevitablemente revento, haciendo que su precio
cayera abruptamente. Esta caida fue tan fuerte, que se llego al extremo de que el valor de las
hipotecas era mayor que el valor de las viviendas; con lo cual los prestatarios prefirieron
abandonar sus casas. De esta forma, el incumplimiento de pagos de hipotecas se extendid a
lo largo del sistema financiero de Estados Unidos?*. Si esta herramienta macroprudencial se
hubiese implementado con anticipacidn, la burbuja de precios del sector vivienda no hubiese

sido tan severa y la profundizacion de la crisis hubiese sido mucho menor.

Se sabe que una de las causas principales de los estragos que causo crisis financiera de 2008,
fue debido a la poca regulacién de los mercados financieros. El resultado adverso de los
episodios de crisis financieras, es que el volumen de crédito se reduce drasticamente, y con

ello el nivel de produccion. Tal y como sucedié en la crisis de 2008.

No hay que olvidar que el mercado financiero del sector de precios de la vivienda puede

impulsar el crecimiento econdémico a partir de su capacidad para impulsar la demanda

24 Este explicacion de la burbuja de precios hipotecaria se encuentra en Williamson (2012) y en Mishkin(2014).
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agregada via consumo e inversion. Los bienes inmuebles sirven al propietario para solicitar
préstamos no solamente hipotecarios sino también préstamos para su consumo. Por esta
razon, cuando caen los precios de los activos inmobiliarios se reduce la cantidad de préstamos
que se pueden solicitar debido a que disminuye el valor de la vivienda que servia como
garantia colateral al momento de solicitar préstamos, y entonces pueden pasar dos cosas: 0
se reduce el valor de préstamos solicitados, o la vivienda ya no sirve como garantia para
alcanzar a obtener un préstamo. Y es asi como se reduce el consumo e inversion agregados,
ante una caida de precios del sector inmobiliario. Por esta misma razén, cuando se cayo el
precio de la vivienda en la gran crisis financiera de 2008, baj6 el consumo agregado, con lo
cual se acentuaron mas los efectos devastadores de la crisis en Estados Unidos (Williamson,
2012).

Mo Choi, Kodres y Lu (2018) comparten que las herramientas préstamo-valor (LTV) pueden
moderar el crecimiento del crédito y los precios del sector vivienda. A su vez, cuando dos
economias, que tienen la caracteristica de tener sistemas financieros interconectados, se
coordinan para implementar una politica macroprudencial, pueden reducir los riesgos de

sufrir crisis bancarias.

En la literatura encontrada respecto a los efectos de las herramientas macroprudenciales LTV
en la produccion; Richter, Schularick y Shim (2018) elaboran un estudio donde encuentran
que un incremento del 10% en el cociente LTV?® tiene un impacto negativo en la produccion
agregada de alrededor de 1.1%; efecto que se hace presente en las economias emergentes.
Siguiendo este estudio, estos autores concluyen que regular estos mercados financieros por
medio de una politica macroprudencial restrictiva —en este caso reducir las relaciones
préstamo-valor (LTV)— tiende a moderar el ciclo del crédito y el ciclo del precio del sector
vivienda. Estos autores utilizan un modelo panel donde incluyen 56 paises en un periodo de
20 afios. Lo interesante de este estudio es que los cambios en las relaciones LTV afectan al
producto agregado en las economias emergentes, mientras que en las economias

desarrolladas el efecto es casi nulo. Respecto a la relacion entre politica macroprudencial y

% Recuérdese que el cociente LTV es la relacion entre el valor de la hipoteca y el valor del inmueble, entre mas
altos son los cocientes LTV, més riesgoso es el préstamo ya que la cantidad prestada representa una fraccion
mas grande respecto al valor del inmueble. Por esta razdn, un tope a los cocientes LTV son una forma de regular
los mercados hipotecarios al exigir que las hipotecas sean menos riesgosas.
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politica monetaria, los autores encuentran que una reduccion del 10% del cociente LTV, tiene
un efecto similar a un aumento de 0.25% de la tasa de interés en la produccion. La ventaja
de los cocientes LTV es que pueden moderar los ciclos financieros sin afectar a los objetivos
de produccion y precios de la politica monetaria; es decir, pueden actuar como un

complemento para la politica monetaria.

El Committee Global Financial System(2012) comenta que los cocientes LTV pueden
mitigar el crecimiento del crédito y la apreciacion de los precios de la vivienda en las fases
de expansion. Como es de esperarse, una postura restrictiva de las relaciones LTV tiene un

efecto mas fuerte en el precio de la vivienda que en el crecimiento del crédito.

IMF (2012) explica que con los topes LTV las caidas de los precios del sector vivienda seran
mucho menos severas y se evitard que los bancos sufran pérdidas que reduzcan su capital
bancario y los coloque en riesgo de insolvencia. La incidencia del incumplimiento de
hipotecas es mucho mayor en los paises que no utilizan estas herramientas
macroprudenciales. Por ultimo, las caidas en el precio del sector vivienda tienden a prolongar

y a profundizar las recesiones ya que contraen el consumo e inversion agregados.
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CAPITULO 2. Politica macroprudencial y crecimiento econémico

En este segundo capitulo se analiza con precision los canales por los cuales la politica
macroprudencial afecta al crecimiento econdémico. Se muestra como los mercados
financieros afectan a la produccion. Una forma de lograr comprender dicho vinculo es
mediante el estudio de la teoria econémica del ciclo econémico y ciclo financiero. También
se mencionan modelos econémicos que incluyen variables como produccién agregada,
herramienta macroprudencial y crisis financieras. Este capitulo junta la informacion de la
politica macroprudencial, estudiada en la seccién anterior, con la teoria econdémica de la

macroeconomia y los mercados financieros.

En este capitulo también se explican las causas y consecuencias de la crisis financiera de
México de 1994, lo cual ayuda a contextualizar el uso de la politica macroprudencial en

Meéxico.

Por Gltimo, en este capitulo se revisa la teoria del circuito monetario; este enfoque heterodoxo
nos brinda otra perspectiva de como operan los mercados financieros y como se relacionan
con la economia real. Ademas, este enfoque alternativo ofrece vias de crecimiento econémico

para las economias en desarrollo como México.

2.1. Teoria econdmica sobre los mercados financieros y la produccion

A continuacion, se examina la via por la que los mercados financieros pueden afectar al

crecimiento econdémico.

Siguiendo al manual de macroeconomia de Dornbush et al. (2011) se tiene que una de las
multiples formas en que se puede afectar a las variables macroeconémicas como la
produccidn agregada, es por medio de sus objetivos de crédito. Se argumenta que existe una
fuerte relacidn entre volumen de crédito y el nivel de produccion. De aqui la importancia del
grado de intermediacion financiera de una economia?®. Dornubusch et al. (2011) citando a

Bernanke (1983) explican que durante la Gran Depresion en 1929, la fuerte caida del

%6 Es la relacion que hay entre el volumen de préstamos dentro de una economia y su volumen de produccion.
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producto agregado se debi6 al colapso del sistema financiero y por ende, a la caida del crédito.
Por lo tanto, en esta vision, el crédito tiene un papel primordial en el desarrollo de la

economia.

Al revisar otro manual de macroeconomia, el de Mishkin (2014), se encuentra que una forma
en que la politica monetaria puede ser un canal de transmision para afectar la demanda
agregada y en consecuencia la produccion, es por medio de la vision del crédito. En este
enfoque es importante atender los problemas de informacién asimétrica que surgen en los
mercados financieros; y es que los problemas de informacion asimétrica bloquean el canal

del crédito. La correccion de esas fallas es uno de los objetivos de la regulacion prudencial.
Este autor explica que la vision del crédito puede tener dos formas de influir en la produccion:

e Canal de préstamos bancarios

En esta vision del crédito los bancos o instituciones financieras tienen un papel
esencial en los mercados crediticios, ya que son los intermediarios financieros que
ofrecen la mayor parte de los créditos otorgados. El canal de transmisidn consiste en
que el banco central puede aumentar la base monetaria mediante el otorgamiento de
préstamos al sistema bancario, con lo cual los bancos podran ofrecer mas prestamos
a los consumidores o empresas, y de esta forma aumentar la inversion agregada. Con

esto también se aumentaria el volumen de la demanda agregada.

e Canal del balance general

Este canal del balance general se centra en aumentar el capital contable de las
empresas 0 su riqueza neta para reducir los problemas de seleccion adversa, ya que
las empresas que cuentan con menos riqueza neta, son mas propensas a involucrarse
en actividades mas riesgosas debido a que tienen menos que perder en caso de
incumplimiento de pago por parte de los prestatarios. Por ejemplo, si se reduce la tasa
de interés, entonces aumenta la riqueza neta de las empresas, luego se reduce el

problema de seleccion adversa y riesgo moral y eso hace que suba el volumen de
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préstamos; y con aumentos de préstamos, aumenta la inversion agregada y por ende

también la produccion.

Antes de continuar con el analisis por medio de la literatura encontrada es importante
mencionar que Dornbusch et al. (2011) menciona que la tasa de interés es el principal
mecanismo de transmision entre los mercados financieros y la demanda agregada. Los
autores explican que cuando el banco central eleva las tasas de interés para limitar el volumen
de crédito otorgado y asi enfriar a la economia, dicha accién podria afectar a los mercados
financieros, ya que los prestamistas cuando observan que el banco central estd tomando una
postura de politica monetaria restrictiva, sienten que la economia esta pasando por fases del
ciclo econémico de recesion; con lo cual tendran dudas a la hora de otorgar préstamos por
temor a incumplimientos de pago por parte de los prestatarios. Con esto, la economia presenta
una contraccion mas fuerte de la actividad economica y la recesion se hace méas profunda.
Ademas, con una subida de la tasa de interés, el riesgo de la seleccion adversa no se resuelve
como se esperaria, incluso podria agravarse. Los autores explican que cuando los clientes
con altas probabilidades de incumplimiento de pagos solicitan préstamos, no les interesa si
su tasa de interés por el prestamo es alta porque al final de cuentas si su inversion no les
resulta exitosa, de todas maneras no pagaran. En cambio, los prestatarios honestos que si se
harian responsables de los préstamos que solicitaron, podrian verse desalentados al tener que
pagar una tasa de interés mas alta, pues una tasa de interés mas alta les reduciria los

rendimientos sobre su inversion.

Cuando se da un caso como el de la situacion anterior, la politica macroprudencial podria
intervenir en lugar de la politica monetaria. Si la regulacién macroprudencial interviniera en
un caso como en el anterior, se reduciria el riesgo de la seleccion adversa y se conseguiria
reducir el volumen de crédito sin desestabilizar al sistema financiero; ademas, se evitaria una
contraccién innecesaria de la actividad econémica porque no se tendria que elevar la tasa de
interés. Asi, nos damos cuenta de como la politica macroprudencial podria encargarse de
corregir las fallas de los mercados financieros y abrirle espacio a la politica monetaria para

que se enfogque y sea mas efectiva en sus objetivos de estabilidad de precios y produccion.

Desafortunadamente, como ya se menciono, la regulacion macroprudencial tiene sus costos

y probablemente representa un obstaculo para el crecimiento econémico. Y en una economia
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como la de México, que presenta estancamiento en su tasa de crecimiento, la implementacion

de la politica macroprudencial ralentizara ain mas la actividad econdmica.

Por altimo, Dornbusch et al.(2011) mencionan que el banco central puede utilizar sus
controles de crédito para limitar el volumen de préstamos que pueden otorgar los bancos
comerciales y otras instituciones financieras. Con esta medida se frena a la economia al
instante y de manera agresiva, y es por esto mismo, que esta medida la utiliza el banco central

en momentos de extrema necesidad ya que tiene unos costos muy altos para la produccién.

Como no se quiere llegar a utilizar medidas tan drésticas y costosas como la anterior, muchas
economias han estado implementando politicas macroprudenciales para lograr los objetivos
de estabilidad financiera. Si dichas economias no presentan problemas de estancamiento
econdmico, quizas puedan renunciar a parte de su produccion con el objetivo de protegerse
contra crisis financieras. En caso de no tener una dindmica de crecimiento econémico estable,
seria mejor priorizar los niveles de crecimiento y reflexionar con mas cuidado las desventajas

de utilizar una regulacion macroprudencial.

Obsérvese que las economias en desarrollo dependen méas fuertemente de los bancos
comerciales que las economias desarrolladas. Levy (2017) nos dice que en México, existe
una muy baja participacion de las instituciones financieras no bancarias. Por lo tanto, una

reduccion de los préstamos bancarios tendria un impacto fuerte en la economia mexicana.

La intuicion tedrica entre politica macroprudencial y crecimiento econémico estriba en que
cuando en una economia no existen perturbaciones en la actividad econdmica real por parte
de los mercados financieros, en este caso la politica monetaria puede enfocarse
exclusivamente en la estabilidad de precios y asi obtener el nivel adecuado de produccion
para una economia. Esto se logra porgue al garantizarse la estabilidad de precios, también se
logra la estabilidad de produccion (Woodford, 2003, citado por FMI, 2011). Pero en la
practica, muchas veces el banco central logra sus objetivos de estabilidad de precios a costa

de aumentar la tasa de desempleo.
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Sin embargo, dado que cada vez existe una mayor influencia entre los mercados financieros
y la economia real, ahora existen fallas o externalidades negativas®’ en los sistemas
financieros, que en caso de no atenderse, perturbarian el desenvolvimiento de los agregados
macroecondmicos. En este caso se vuelve necesario fijarse un objetivo de estabilidad

financiera para obtener el mejor de produccién que la economia requiere (FMI, 2011).

Existen modelos econdémicos que explican el impacto de la politica macroprudencial en la
produccion. Dichos modelos se centran en las probabilidades de que exista una crisis

financiera.

e El primer modelo?® se analizan los costos y beneficios netos de utilizar una politica
macroprudencial. El modelo analiza dos escenarios: el primer escenario consiste en
el hecho de que hay vulnerabilidades en el sistema financiero, lo cual indica que se
generara una crisis financiera; y en el otro escenario no existen vulnerabilidades en
el sistema financiero, por lo tanto, no ocurrird una crisis. Dado que se tienen estos dos
escenarios, los hacedores de politica evalian si intervienen en los mercados
financieros con una politica macroprudencial o no lo hacen. Como es de esperarse, Si
en el escenario uno existen problemas en los mercados financieros, entonces se
desencadenara una crisis, con lo cual una implementacion de una politica
macroprudencial mitigaria el efecto nocivo de la crisis; y asi, habria beneficios netos
de utilizar una politica macropruencial. EI tamafio de los beneficios dependera de la
efectividad de la politica macroprudencial. Pero si ocurre el escenario dos, donde no
existen vulnerabilidades en el sistema financiero, entonces habra pérdidas de
bienestar igual al costo de haber aplicado una politica macroprudencial y se tendra un
nivel de bienestar menor?®® que si no se hubiese implementado una politica

macroprudencial. Este modelos también explica que algunas veces las

27 Tales fallas de los mercados financieros tienen que ver con el problema de la informacién asimétrica en donde
se aumenta la toma de riesgos por parte de instituciones financieras para lograr mas beneficios, lo cual conduce
a formar auges crediticios que inflan el precio de los activos y sobrecalientan la economia. El exceso de
apalancamiento, la posesién de activos riesgosos y la composicidn de pasivos fragiles son algunas de las sefiales
de que se estan formando dificultades financieras (FMI, 2011).

28 \/éase Committee on the Global Financial System(2012)

29 | a teoria de los mercados financieros dice que una sobreregulacion en los mercados financieros reduce su
eficiencia como canalizadores de fondos de inversidn hacia actividades productivas, por lo tanto, se reduce el
crecimiento econdmico ante esta situacion debido a una insuficiente eficacia del sistema financiero.
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vulnerabilidades del riesgo sistémico surjan sin ser detectadas, y habra ocasiones en

las que se estimen fuentes de riesgo sistémica sin que exista realmente peligro de ello.

e Elsegundo modelo® en esencia es muy parecido al anterior, pues se toma en cuenta
la probabilidad de que exista una crisis bancaria y la pérdida que experimenta la
economia con ello (medido en términos del PIB). Aqui se especifica que la
intervencion de la politica macroprudencial se debe de dar con mucha anticipacién a
la crisis —dos afios especifica el modelo—. Los resultados son los siguientes: i) no
existe crisis financiera ni intervencion macroprudencial, entonces el nivel del PIB es
el mayor posible, ii) no existe una crisis financiera pero si una intervencién
macruprudencial, entonces el nivel de produccion es menor al del escenario uno, ya
que se pagan los costos de la regulacion macroprudencial, pues dicha medida aumenta
los costos de la intermediacion financiera, iii) existe una crisis financiera y no se
implemento una politica macroprudencial, entonces el nivel de produccion se reduce
de acuerdo a todos los costos que implica la crisis financiera y iv) se implemento una
politica macroprudencial y hubo una crisis financiera; aqui se espera que los costos
de una regulacién macroprudencial mitiguen los efectos de la crisis lo suficiente como

para que la intervencion tenga beneficios netos.

Si bien los dos modelos son muy parecidos y tienen la misma intuicién economica, el
segundo modelo aplica mejor para este trabajo ya que mide los costos de la intervencion de
una politica macroprudencial en términos del PIB. EI FMI(2013) dice la mayoria de los
modelos que miden la efectividad de la politica macroprudencial, toman en cuenta tres
variables: la probabilidad de que haya una crisis, los costos de la intervencion

macroprudencial y las pérdidas en términos de produccion asociadas a la crisis.
Al analizar los dos modelos anteriores podemos darnos cuenta de lo siguiente:

e Lapolitica macroprudencial si tiene costos para la economia (en términos de bienestar
social o de PIB, ya que frena el crecimiento del crédito y ademas reduce la eficiencia

del sistema financiero.

30 véase IMF (2013) donde dicho modelo se lo atribuyen a Arregui et al. (2013)
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e Sise implementa una politica macroprudencial a tiempo y correctamente, se pueden

reducir los efectos nocivos (aunque no todos) de una crisis financiera.

Rajan (2005) considera que toda regulacion puede crear consecuencias colaterales; entonces,
los hacedores de politica tienen que ser muy precavidos en ponderar los riesgos de su
intervencién. Siguiendo a este autor, una intervencion regulatoria puede aplicarse solamente
si sus beneficios superan sus costos. Sin embargo, es muy dificil hacer anlisis precisos de
costo-beneficio, debido a lo complicado que es anticiparse y estimar una crisis financiera.
Aqui la consecuencia colateral del uso de la politica macroprudencial al querer controlar el

ciclo financiero, seria el freno al crecimiento econémico.
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2.2. Ciclo financiero y ciclo econémico

Para entender mejor el vinculo de transmision entre la politica macroprudencial y el
crecimiento econdmico, es preciso analizar los ciclos financieros, que son el objetivo de la

politica macroprudencial.

El FMI (2011) ofrece esclarecedora explicacion entre el ciclo financiero y el ciclo
econdmico. Se sabe que el ciclo econémico es el patrén que sigue la actividad econdémica
alrededor de su tendencia o produccién potencial. De manera similar, los ciclos financieros
expresan el comportamiento ciclico de tres variables financieras principalmente: la expansion
del crédito, el precio de las viviendas y el precio de las acciones. Estudiar la interaccion entre
el ciclo financiero y econdémico, ayuda a entender el procedimiento por el cual la politica
macroprudencial estabiliza los ciclos financieros, y como le ayuda a la politica monetaria a

lograr sus objetivos de estabilidad de precios y produccion.

Los ciclos financiero y econdmico estan muy relacionados (y cada vez lo estan méas debido
a la globalizacion financiera) de manera que cuando existen grandes fluctuaciones en el ciclo
financiero (debido a variaciones grandes de las variables financieras), el ciclo econémico

también experimente variaciones.

Segun el Fondo Monetario Internacional (2011), las fluctuaciones de los ciclos financieros
son mucho mas pronunciadas que las del ciclo econdmico. Las fases de recesion del ciclo
financiero son casi del doble de lo que dura la fase de recesion en el ciclo econémico.
Ademas, en una recesion del ciclo econémico, la caida de la actividad econdmica (medida
como PIB) cae alrededor del 2 por ciento; y en cambio en el ciclo financiero, las caidas del
crecimiento del crédito o del precio de las viviendas son del 6 por ciento, y para el precio de
las acciones las caidas son mucho mas abruptas. A pesar de estas diferencias, la interaccion

entre el ciclo financiero y el ciclo econdmico es muy estrecha.

Muchas recesiones en la actividad economica o en el ciclo financiero estan asociadas con
recesiones financieras (por ejemplo, cuando existen caidas del precio en el sector vivienda o
en la oferta de crédito). EI FMI (2011) comenta que una recesion de la actividad econdémica

sucede después (alrededor de un afio) de que ocurri6 una caida en el ciclo financiero.
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El problema se hace méas fuerte para la actividad econdmica cuando existe une recesion
financiera, porque éstas tienden a agravar méas el impacto negativo de la fase de recesion del
ciclo economico. Asi, las recesiones en la actividad econémica son més profundas y dificiles

de manejar, cuando éstas involucran a recesiones financieras como una de sus causas.

Un dato interesante que menciona el FMI (2011) respecto a los ciclos financieros es que son
mucho mas pronunciados en las economias emergentes que en las economias desarrolladas;
sin embargo, la velocidad de recuperacion de la crisis tiende a ser méas fuerte en las economias

emergentes que en las desarrolladas.

Los ciclos financieros tienden a estimularse entre si. Es decir, si existe una caida en el precio
del sector vivienda, y si a la vez existe una caida en el volumen de créditos, entonces estos
dos ciclos financieros interactuaran entre si para agravarse y fomentar a que la crisis
financiera se haga mas profunda. Esto tiene un paralelismo con el riesgo sistémico, donde
una caida de una institucion financiera importante, puede acarrear a la quiebra de otra
importante institucion financiera, y luego de otra, hasta que se colapse todo el sistema

financiero.

Ahora que conocemos la dindmica de los ciclos financieros, y tenemos nocion de como
interacttan con el ciclo econémico, podemos ver los costos que pueden tener los auges
crediticios de riesgo en la economia real; donde dicho auge crediticio representa la fase de
expansion del ciclo financiero. El principal ciclo financiero es el de la oferta de crédito. Como
ya sabemos que las recesiones del ciclo financiero afectan y contribuyen a que se
sobrevengan las fases de recesion en el ciclo econdmico, entonces ahora se dara un breve
repaso de como una fase de expansion (méas alld de los limites recomendables) del ciclo

financiero puede ocasionar que después se genere una crisis financiera abrupta.

Siguiendo a Dell’ Ariccia et al. (2012), tenemos que un auge crediticio —aunque sea uno que
ayude a que haya un crecimiento de la inversion y consumo agregado— puede generar
situaciones de dificultades financieras que podrian desencadenar severas crisis financieras.
La preocupacion por controlar y vigilar los auges crediticios se hizo evidente con las graves
consecuencias que tuvo la crisis financiera de 2008 en la economia real. Estos autores
comentan, que una forma de detectar los auges crediticios benéficos respecto de los nocivos

es por la medicion de la profundidad y duracién de las fluctuaciones del ciclo financiero. Por
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ejemplo, si estd sucediendo que la tasa de crecimiento del crédito es muy alta y se ha
sostenido asi por mucho tiempo (mas de lo normal respecto a los periodos anteriores),
entonces las autoridades reguladoras de los mercados financieros deberan vigilar dicho

comportamiento o hasta intervenir con una politica macroprudencial.

Alberoa y Sousa (2017) definen a los auges crediticios como periodos en los que hay
aumentos fuertes del crédito hacia el sector privado no financiero; y las recesiones crediticias
son aquellos periodo donde se reducen drésticamente la disponibilidad de crédito al sector

privado no financiero.

Teniendo en cuenta que, asi como el crecimiento del crédito puede fomentar al crecimiento
econémico, por medio de la ayuda que presta para aumentar los niveles de inversion y
consumo agregado; también puede generar desajustes financieros si el crecimiento del
crédito es demasiado alto (més de lo que pueden soportar los mercados financieros), entonces
se empezarian a generar burbujas de precios de los activos®!, ya que los intermediarios
financieros estarian otorgando créditos a prestatarios con alto riesgo de incumplimiento de
pagos, y ademas se estarian generando activos de alto riesgo. Y, debido a esta situacion, —
que los auges crediticos demasiado grandes contribuyen a generan crisis financieras— la
politica macroprudencial vigila y regula los auges crediticios y a los demas ciclos financieros;

para evitar que se formen crisis financieras que afecten a la actividad econdmica real.

Dell’ Ariccia et al. (2012) analizan que las economias tienen mayores tasas de crecimiento de
la actividad econdmica durante los auges crediticios que en las épocas en las que no hay
dichos auges. Nos dice que el volumen de crédito, el PIB, el consumo agregado, la inversion
agregada, el precio del sector vivienda y el precio de las acciones crecen mas rapido en las

épocas en la que existen auges crediticios.

Rajan (2005) explica que la expansion de la variedad de los intermediarios y transacciones
financieras presentan beneficios tales como: reducir los costos de transaccion de invertir,
expandir el acceso a mas fuentes de capital y tener una mayor diversificacion del riesgo.

Asimismo, el mejoramiento de la informacién de la tecnologia ha extendido los préstamos

31 Como sucedid en el precio del sector vivienda en la crisis financiera de 2008
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de los clientes a distancia; esto ha incrementado los niveles de inversion del sector

empresarial y los niveles de crecimiento del PIB.

El problema estriba en que un sobrecalentamiento de la economia puede ocasionar crisis
abruptas que contraigan a la economia de manera dréstica. Entonces, si se pudiera contener
la formacion de crisis financieras o al menos reducirlas, el problema con los auges crediticios

seria mucho menor y su contribucion al crecimiento econdmico seria mas notorio y estable.

Por ultimo, pare terminar con el analisis de ciclos financieros y el ciclo economico, Dell’
Ariccia et al. (2012) encuentran que existe una relacion positiva entre los auges crediticios y
la tasa de crecimiento del PIB per capita®?. Este estudio encuentra que existe una relacion
positiva entre el grado de profundizacion o intermediacion financiera® y el crecimiento del
crédito acumulado durante los auges crediticios®. Por lo tanto —y siguiendo con el
razonamiento de estos autores— contestar la pregunta sobre si los auges crediticios
contribuyen al crecimiento econdémico de largo plazo dependera de como se desarrollen estos
auges. Es decir, habré que identificar los auges crediticios benéficos de aquellos que podrian
conducir a desestabilizar el sistema financiero. En este sentido, se vuelve a llegar a la
conclusion de que existe un intercambio entre crecimiento macroecondémico y estabilidad
financiera, ya que el nivel de profundidad o intermediacidn financiera —que se acentta por
los episodios de auges crediticios— contribuye al crecimiento econémico de largo plazo,
pero a la vez, también tiende a generar situaciones de riesgo para los mercados financieros
que al final podrian desencadenar crisis profundas que impactarian negativamente a la

actividad econdmica.

Hasta aqui, con la evidencia encontrada por Dell’Ariccia et al.(2012) se tiene que los
episodios de auges crediticios impactan positivamente al crecimiento econémico tanto en el

corto como en el largo plazo. Y si la politica macroprudencial frena a estos auges crediticios,

32 Dell’ Ariccia et al.(2012) utiliza datos de 170 paises en el periodo de 1960 al 2010.

33 Medida como la razén del volumen de crédito otorgado respecto a su nivel del PIB en una economia. Otra
variable proxy para el nivel de intermediacion financiera de una economia es la razon de la oferta monetaria
respecto a su PIB (M./PIB).

34 Lo que significa que los auges crediticios contribuyen a que una economia aumente su volumen de crédito a
lo largo del tiempo, y por ende, su profundizacidn financiera.
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entonces una implementacion de la politica macroprudencial impactaria negativamente al

crecimiento econdémico.

El segundo modelo econémico revisado en la seccion 2.1 destaca la importancia de predecir
una crisis financiera, y asi poder implementar una politica macroprudencial que mitigue sus
efectos nocivos. En Dell’Ariccia et al.(2012) se desea identificar qué auges crediticios son
nocivos—aquellos que pueden desencadenar en crisis financieras— de aquellos que no lo
son. Incluso también se menciona que existen auges crediticios que aungque no terminan
convirtiéndose en una crisis financiera desastrosa, si provocan vulnerabilidades al sistema
financiero en los siguientes afios. Entonces, ya sea que se trate de predecir malos auges
crediticios o crisis financieras, la intuicién econémica es que la politica macroprudencial
tiene que regular los mercados financieros para evitar que las fluctuaciones de los ciclos
financieros golpeen las fases de auge y recesion del ciclo economico, y en consecuencia, lo

hagan mas inestable.

Aqui la politica macroprudencial, puede desempefiar mejor la tarea de estabilizar los
mercados financieros que la politica monetaria, debido a que tiene un objetivo que se enfoca
especificamente en regular las fallas del sistema financiero que pudieran desencadenar

riesgos sistémicos.

El problema de esto, es que la regulacion macroprudencial por si sola ya representa costos
para la economia; y se le esta poniendo un freno al crecimiento del crédito, el cual contribuye
al crecimiento economico. Ademas de lo anterior se le sigue dando todo el peso de la
economia a la politica monetaria, pues ya se vio que la regulacion macroprudencial en
algunas ocasiones, busca aislar a la politica monetaria de choques financieros para que pueda
concentrarse en sus objetivos de estabilidad de precios. Con esta via, se le sigue dando un
uso reducido a la politicas fiscal, que tiene el potencial para impulsar el crecimiento

econdmico.

El Fondo Monetario Internacional (2011) sugiere a las autoridades encargadas de la politica

macroprudencial, tomar en cuenta lo siguiente:
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1. Conocer con precision la interaccion entre los ciclos financieros y el ciclo
economico. Y en especial, poner mucha atencion en las fases de recesion de los ciclos
financieros que afectan a la actividad econémica real.

2. Dado que existen multiples interacciones entre los ciclos financieros y el ciclo
econdmico, se debe vigilar de cerca a todos los mercados financieros que componen
los diferentes ciclos financieros, en especial los que tienen mayor impacto.

3. Dado que existe una sincronizacion internacional de los ciclos financieros, es
necesario estar al dia con las indicaciones mundiales de la regulacion financiera.

4. La politica macroprudencial para ser efectiva, necesita tomar en cuenta las

circunstancias especificas de la economia en la que se va a implementar.

El punto nimero cuatro es muy importante ya que las economias emergentes son mas
inestables que las economias desarrolladas. Debido a liberalizacion financiera que se hizo
tendencia mundial —abarcando a Meéxico—a partir de principios de los afios 1990, la
participacion de les mercados financieros en la economia real también ha aumentado. La
tedrica econdmica dice que la intermediacion financiera es benéfica para el crecimiento
econémico, sin embargo, si los mercados financieros no se regulan y se permite que la
liberalizacion financiera actde sin ninguna restriccion, entonces se podrian generar crisis
financieras muy desastrosas para la economia. Por tal motivo, si es importante vigilar los
ciclos financieros, y regularlos si es necesario. La politica macroprudencial representa una
via para obtener la estabilidad financiera, pero dicha via presenta la desventaja de frenar el

crecimiento econdémico.

El autor Mishkin (2014) argumenta que se necesita un mayor desarrollo de los mercados
financieros en las economias emergentes, pero para esa tarea se necesita tiempo; ademas de
que el proceso de apertura financiera de estas economias tiene que ser un proceso lento y
gradual. Las economias emergentes presenten problemas para tener sistemas financieros
eficientes®®, dando como resultado una reduccion en la inversion debido a que no se canalizan
los fondos hacia los sectores de la economia que podrian potenciar el crecimiento econémico.

Es importante mencionar que en las economias en desarrollo, la fuente de financiamiento

3 Esto se debe en parte a que el sistema legal no brinda las condiciones necesarias (al nivel que se requiere)
para que se desarrolle el sistema financiero.
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externo proviene principalmente por medio de los bancos comerciales®; mientras que para
las economias desarrolladas, las instituciones financieras bancarias tienen un rol menos clave

en sus sistemas financieros.

Los sistemas financieros de los paises de América Latina se organizan en torno a los bancos,
y exista muy poca participacion de las instituciones no bancarias (Levy, 2017). A su vez
Rajan(2005) dice que la banca comercial es el principal componente por donde el sistema

financiero es controlado.

El impacto que las politicas macroprudenciales tienen en la produccion es un efecto indirecto,
ya que la politica macroprudencial no actla directamente en el producto agregado. Sin
embargo, cuando la politica macroprudencial impacta a las variables financieras (como el
crecimiento del credito y el precio en el sector vivienda), entonces afecta a los componentes

de la demanda agregada, y por lo tanto a la produccion.

Por ejemplo, una politica macroprudencial restrictiva®’ que limite el crecimiento del crédito,
impactara negativamente al producto agregado frenando a la demanda agregada por medio
de la reduccion de los préstamos, que terminan reduciendo el gasto en consumo. Los efectos
y el canal de transmision varian de acuerdo con la herramienta macroprudencial que se use
(Claessens, 2014).

Kim y Mehotra (2017) dicen que la politica macroprudencial puede impactar el consumo y
la inversion a través del impacto que tiene en el crédito. Estos autores muestran en su estudio
sobre las economias de Australia, Indonesia, Korea y Tailandia que la implementacion de la
politica macroprudencial reduce el crecimiento del crédito, y que ademas tiene efectos
negativos en el PIB. El canal por el que la politica macroprudencial afecta negativamente al

PIB, es mediante la reduccion en la demanda agregada.

36 Epure et al. (2017) mencionan en un estudio de laimplementacion de la politica macroprudencial en Rumania,
describen a dicha economia como una economia emergente donde su sistema financiero depende de las
instituciones bancarias.

37 Entiéndase como restrictiva en el sentido de que quiere frenar la fase de expansion de los ciclos financieros
para frenar a la economia.
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Claessens (2014) comenta que hasta el momento existe poca evidencia del impacto que tienen
las herramientas prudenciales en el producto agregado debido a existen pocos estudios al

respecto, y que ademas hace falta disponibilidad de datos.

Sin embargo, un punto muy importante que sefiala el FMI (2013) es que la politica
macroprudencial, tiene que evaluar correctamente sus efectos en las variables
macroecondmicas, debido a que actia en complemento con la politica monetaria. Por lo
tanto, una mala prediccién de los efectos de la politica macroprudencial, daria como resultado
que la politica monetaria maneje sesgadamente la tasa de interés; con esto se tendrian
impactos negativos en la produccidn debido a un mal manejo de la tasa de interés. Hasta aqui
tenemos que la politica macroprudencial si puede impactar la produccion; ya sea

desalentando la demanda agregada, o influyendo en la conduccidn de la politica monetaria.

ElI FMI (2013) también establece que la politica macroprudencial puede afectar la produccion
reduciendo el gasto agregado al restringir el volumen de préstamos. El impacto que la politica
macroprudencial pueda tener en la produccion dependera del instrumento que se use, cuando
se implemente y a qué fase del ciclo financiero se esté presentando. En algunos paises

muchos instrumentos macroprudenciales ni siquiera se han puesto en practica.

De acuerdo con la literatura revisada (Committee on the Global Financial System, 2012;
Classens, 2014, IMF, 2012, 2013) tres instrumentos macroprudenciales son los que tienen

mayores efectos en la produccion:

e Requisitos de reservas
e Topes a las relaciones préstamo-valor (LTV)

e Requerimientos de capital
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2. 3. La crisis financiera de México de 1994

A continuacion, se muestra un ejemplo sobre México; de como una crisis financiera puede
tener efectos devastadores en la economia y el porqué de la importancia de cuidar al sistema
financiero. Mishkin (2014) ofrece una breve descripcion de la crisis financiera que sufrio
México en 1994. Explica que México al sumarse al proceso de globalizacion, queria
aumentar su crecimiento econémico y reducir sus niveles de pobreza, pero dicho proceso se
vio lastimado por la crisis financiera que experiment6. Debido a la apertura financiera se
presentd un auge crediticio que no fue correctamente supervisado, ademas de que habia
intereses empresariales que pervirtieron mas el proceso. Entonces se otorgaron créditos a
malos prestatarios que con el tiempo no pudieron pagar sus créditos contraidos, lo cual
produjo desajustes en los balances generales de los bancos, dando como resultado una
reduccion de su capital contable. Con menos capital contable como colchon para cuidarse de
una quiebra bancaria, los bancos se ven en la necesidad de reducir sus préstamos, ya que
tienen que compensar su pérdida de capital bancario. Con una insuficiencia de préstamos, la

economia mexicana cae en una recesion.

Ademas, en ese entonces el incremento de las tasas de interés internacionales (principalmente
la tasa de interés del banco central estadounidense) presion0 para que Mexico también
aumentara sus tasas de interés. Con este aumento de la tasa de interés, México experimento
méas problemas de seleccion adversa en sus mercados financieros; porque cuando se
aumentan las tasas de intereés, los prestatarios honestos se retiran ante una disminucién de su
valor presente en sus ganancias de su inversion, y en cambio, los prestatarios deshonestos se
convierten en los principales solicitantes de créditos, ya que estos no tienen miedo de solicitar

préstamos a una tasa de interés mas alta; porque si su inversion falla, no pagaran.

Ante este aumento de las tasas de los préstamos y de su impacto desestabilizador en los
mercados financieros, la crisis se profundiza y se hace mas dificil lidiar con ellas. El problema
se agravo aun mas cuando México se vio forzado a devaluar su moneda ya que no pudo
combatir los ataques especulativos al peso mexicano. Con el peso devaluado el 20 de
Diciembre de 1994, el valor de las deudas en moneda extranjera que tenian muchas empresas
mexicanas e instituciones financieras, se vio afectado en sus balances generales porque

aumento6 el valor de sus pasivos. Con esta situacidn se agrava todavia mas el problema de
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informacién asimétrica, porque empresas que tienen menos capital bancario son mas
propensas a involucrarse en actividades riesgosas ya que tienen menos que perder, porque

gran parte de su capital contable se ha mermado.

Este problema de desajuste de la moneda se presenta mucho en las economias emergentes
que tienden a contraer deuda en moneda extranjera; y con la apertura comercial esta tendencia
se vuelve mas recurrente. Con la devaluacion del peso mexicano, se produjeron graves
problemas de inflacion ya que las empresas trasladan a los precios sus pérdidas de ganancias
como consecuencia de la devaluacion. Ante esta situacion de incertidumbre sobre el
rendimiento sobre las ganancias, los prestamistas deciden protegerse de pérdidas cortando el
suministro de créditos y la economia se contrae severamente dando paso a una profunda

crisis.

El caso de Mexico es un ejemplo de cdmo una crisis bancaria agravada por otras situaciones
adversas pude colapsar el sistema financiero de una economia y hacer que dicha economia
experimente una profunda recesion. Finalmente, México se empez0 a recuperar en 1996, pero
hasta la fecha el nivel de pobreza continda; ademas el crecimiento economico ha sido

insuficiente.

A continuacion, describimos la crisis financiera de México en 1994 pero desde una

perspectiva de autores mexicanos:

Cardenas (2015) comenta que en el periodo de Salinas se hicieron reformas econdmicas
estructurales. Una de ellas fue la liberalizacion financiera, sin embargo, se descuido la
regulacion bancaria. El autor sefiala que la crisis econémica de México de 1994 tuvo como
principales causas la debilidad del sistema bancario —como consecuencia de la liberalizacion
financiera y malos manejos de la macroeconomia—. También se sefiala que poco antes de
que se desatara la crisis, hubo un excesivo crecimiento del crédito debido a los fuertes
incentivos que generd la firma del Tratado de Libre comercio de América del Norte(TLCAN)
y las reformas estructurales. El crédito creci6 a una tasa del 25% de 1988 a 1994. Ademas

del fuerte auge crediticio, hubo mal manejo de los bancos y ademas, se solicitaron muchos
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préstamos en moneda extranjera®, con esto los bancos quedaron expuestos a desajustes del

tipo de cambio y a fluctuaciones de la tasa de interés.

Cuando sucedié la inevitable depreciacion del peso, se detond la crisis financiera. La
contraccién del PIB en 1995 fue de 6.2% y se dispararon los niveles de inflacion. La tasa de
interés paso de un nivel de 13.7% en noviembre de 1994 a un nivel de 74.8% en abril de 1995
(Cérdenas, 2015).

Moritz et al.(2006) comentan que en México, a principios de los afios noventa, se
implementaron programas de liberalizacion financiera. Dicho proceso, tuvo como
consecuencia que la economia Mexicana estuviera muy expuesta a choques externos, en
especial a una devaluacién de la moneda; ya que con la apertura financiera llegaron flujos de
capital que no estaban obligados a permanecer a largo plazo. Las entradas de capital se usaron
principalmente en la adquisicion de activos de cartera especulativa de corto plazo y el crédito
bancario se utiliz6 mayormente para extender el crédito al consumo. Cuando hubo fuga de
capitales, el gobierno mexicano intentd atraer mas capital extranjero emitiendo Tesobonos®;
sin embargo, esta medida no fue suficiente para contrarrestar las salidas de capital y ademas
de esto, la deuda gubernamental se incrementd sustancialmente. Finalmente, la economia
mexicana quedd expuesta a ataques especulativos y no pudo sostener su paridad cambiaria.
Y con la depreciacion del peso, las deudas en moneda local de los agentes economicos se

incrementaron.

Ademas de lo anterior los autores Avila(2006) y Cardenas(2015) sefialan que el
levantamiento zapatista de Chiapas tuvo un impacto negativo en la estabilidad politica y
economica del pais. Otro suceso que tuvo un impacto negativo en la estabilidad del pais, fue
el asesinato del candidato a la presidencia por el PRI, Luis Donaldo Colosio, este tragico y
lamentable episodio ocurri6 el 23 de marzo de 1994; este hecho gener6 gran incertidumbre

por parte de los inversionistas en el pais.

38 Epure et al. (2017) mencionan que en Rumania gran parte de la financiacion bancaria es extranjera, y un
tercio de los préstamos del hogar estan denominados en moneda extranjera. Estas condiciones, hacen vulnerable
a la economia a choques del ciclo financiero global y a politicas macroecondmicas del exterior.

39 Instrumentos de deuda gubernamental que se pagaban en ddlares estadounidenses
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Con el asesinato del candidato del PRI la tasa de interés de México subi6 de 9.6 a 15.7 %.
Ademas, los inversionistas retiraron sus inversiones de corto plazo de México, pues el
gobierno mexicano perdio credibilidad en el manejo de su economia y capacidad para

sostener su moneda (Moritz et al, 2006).

El 28 de Septiembre de ese mismo afio, fue asesinado el dirigente del PRI, José Francisco
Ruiz Massieu, lo cual continuaba con la mala racha de sucesos desafortunados, y que ademas

del luto nacional, afectaban los mercados financieros.

Avila (2006) también estd de acuerdo en que el sistema financiero estaba pobremente
regulado en el periodo previo a la crisis de 1994. La pequefia regulacion que habia en México,
se debid en parte a que no existia un marco legal apropiado. Este autor también comenta que
hubo una expansidn excesivamente grande del crédito al sector privado en el periodo de 1982
a1992. México era un pais muy vulnerable respecto a sus mercados financieros. El detonante

de la crisis fue la devaluacion de la moneda nacional.

La depreciacion comenzo con un 15%, con lo cual se redujeron las reservas y la deuda publica
aumento. La crisis de México de 1994 amenaz0 con desestabilizar el sistema financiero a
nivel internacional, la crisis fue manejada mediante acuerdos con Estados Unidos y el Fondo

Monetario Internacional con ciertas clausulas (Avila, 2006).

Cruz et al. (2006) nos dicen que de Enero de 1994 a Febrero de 1995 el peso mexicano se

deprecid respecto al dolar en 82.9% Yy la tasa de interés se elevo 10.5 a 42.7%.

Avila (2006) comenta que para el presidente Salinas, la crisis se podia evitar si México
lograba insertarse y conducirse en los mercados financieros internacionales. La crisis
financiera de México en 1994 tuvo desastrosas consecuencias para la economia y para el
nivel de vida de la poblacién. Con la crisis se puso en duda la efectividad de las reformas
estructurales del gobierno del presidente Carlos Salinas. Aunque también se le han atribuido
responsabilidades al gobierno de Ernesto Zedillo, ya que dicho gobierno no manejé la crisis
eficientemente. En realidad, se le atribuyen los costos de la crisis tanto al gobierno de Salinas,

como al gobierno de Zedillo.

Avila(2006) nos dice que cuando sucedio lo del rescate a los bancos con los recursos del

estado a través del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro(FOBAPROA) se generd mucha
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polémica y enojo en contra del gobierno administrado por el presidente Ernesto Zedillo,
debido a que la deuda de la banca se amortiz6 con recursos publicos; el costo del rescate
segun cifras de este autor fue de 448 000 millones de pesos, que equivalia 15% del PIB.
Ademas, se redujeron los niveles de empleo y del salario real. Con todo esto, la poblacion
estaba enojada, ya que se estaba pagando la deuda de los bancos con recursos de los sectores
de la poblacién con menos ingresos. Ademas, en ese periodo el Impuesto sobre el Valor
Agregado habia aumentado del 10% al 15%.

Hasta la fecha, el rescate bancario por medio del FOBAPROA ha sido motivo de descontento

social y de confrontacion entre los dirigentes del pais.

Respecto al rescate bancario, Cardenas (2015) argumenta que ocurrié un problema de riesgo
moral que hizo mas costoso el rescate, ya que muchos bancos, aunque no tenian la necesidad
de hacerlo, se declararon en quiebra para cobrar el rescate. Ademas, el marco legal deficiente
en Mexico y la falta de supervision bancaria, contribuyeron a tener estos resultados tan
desalentadores. A pesar de esto, este autor sefiala que el rescate bancario si ayudo a mitigar

el impacto negativo de la contraccion economica.

Finalmente Avila(2006) nos dice que las principales consecuencias de la crisis de México de
1994 fueron:

Una fuerte caida del empleo, el empleo formal contabilizado en el IMSS cayd un
5.4%

e La inflacion subi6 a un nivel del 52%

e Se redujeron los salarios reales de los trabajadores* en 19.2%
e Muchas empresas quebraron debido a las altas tasas de interés
e EIl consumo agregado se redujo en 11%

e La pobreza moderada aument6 14% y la pobreza extrema aument6 en 12.1%

De aqui se puede reflexionar que una implementacion de la politica macroprudencial, que

pudiera prevenir crisis financieras como las de México en 1994, estaria bien justificada. Sin

40 |_os trabajadores mas afectados fueron los de mas bajos ingresos. De tal manera que el sector de la poblacién
mas desprotegido fue el que asumio las peores consecuencias de la crisis.
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embargo, no deja de ser un costo para la economia, debido a que frena al crecimiento del

crédito y reduce la demanda agregada.

El argumento de los defensores de la politica macroprudencial presenta algunos puntos a
tomar en cuenta — especificamente el de corregir las fallas de los mercados financieros y de
prevenir crisis—. Sin duda la estabilidad financiera es una variable macroeconémica
importante, y se tienen que invertir esfuerzos en lograrla. Sin embargo, la via de la politica
macroprudencial presenta el riesgo de frenar el crecimiento econdmico; y para el caso de
México, que es una economia que presenta problemas serios de estancamiento econémico,

seria mejor pensar en otras vias para lograr la estabilidad financiera.

Galati y Moessner (2011) menciona que ademas de la politica macroprudencial, existen otras

herramientas para lograr el objetivo de estabilidad financiera. Entre ellas estan:

e Politica fiscal
Mediante el manejo de la demanda agregada. Por ejemplo, el uso de impuestos, de
estabilizadores automaticos y de algunas medidas contraciclicas discrecionales.
Construir colchones fiscales en buenos tiempos; mediante impuestos al sistema
financiero o reduciendo los niveles de deuda.

e Politica monetaria

Mediante el manejo de la tasa de interés y su objetivo de estabilidad de precios;
mediante el manejo de la liquidez, cobrando intereses sobre las reservas, o utilizando
colchones de reservas internacionales.

e Controles de capital

Evitando los desajustes de la moneda. Se puede poner limites en activos en moneda
extranjera; y limites a las posiciones abiertas en divisas.

e Politicas de infraestructura

Fortaleciendo la resiliencia de la infraestructura del sistema financiero.

Habra que explorar una via que fortalezca al sistema financiero y no frene al crecimiento
econdmico. La estabilidad financiera es clave para la economia y afortunadamente, existen

varias formas de lograrla.
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Avila (2006) nos dice que de las fallas de la politica neoliberal en México es la creciente
desigualdad en la distribucién del ingreso y los altos indices de pobreza; pues mas de la mitad

de los mexicanos estan en situacion de pobreza.

Y es necesario mencionar que la politica macroprudencial se deriva del consenso de

Washington y de la politica neoliberal.

Cruz et al. (2006) mencionan que, durante la crisis financiera de México, se utilizaron con
mas fuerza las politicas macroecondmicas ortodoxas en lugar de cuestionar su eficacia.
Durante el periodo de crisis gobierno mexicano queria evitar la salida de flujos de capitales
y cumplir con las obligaciones impuestas por Estados Unidos cuando se renegocié la deuda

externa.

2.3.1. Una critica al actual manejo de la politica monetaria

En México se cuestiona mucho a la politica neoliberal por haber impuesto un estado minimo
en la participacion de la economia; ya que se le dio todo el peso a lograr controlar la inflacion,

y en consecuencia, el uso de la politica fiscal ha sido desaprovechado.

Moritz et al. (2006) comenta que en el gobierno de Miguel de la Madrid se empezo a
implementar el modelo neoliberal en México, esto implicé adoptar politicas de reduccién
fiscal y monetarias para tener un equilibrio fiscal. Asi, controlar la inflacion tomé mas
importancia que cualquier otro objetivo. La adopcion de la politica neoliberal también

implicaba una mayor liberalizacion financiera y la privatizacién de empresas publicas.

Después de la crisis financiera de 2008, la conduccién de la politica monetaria mediante la
regla de taylor ha sido muy cuestionada. El problema de la trampa de la liquidez hace que la
politica monetaria por si sola sea insuficiente, pues cuando esto sucede, las bajas tasas de

interés no logran estimular la economia(Rochon, 2019) .

A pesar de lo anterior, se continta con la idea de que la politica monetaria rigida es suficiente

para conducir a la economia. Ejemplos claros de ésto, son las politicas ortodoxas de la
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flexibilidad cuantitativa®* y la de tasas de interés negativa*’(Rochon,2019). Las propuestas
del Nuevo Consenso Macroeconémico han hecho que el banco central le asigne la méaxima
prioridad a las metas de inflacién. El peso de este enfoque, ha hecho que la politica fiscal
tenga un rol secundario en la conduccidn de la economia, debido a que para la teoria ortodoxa,

el uso de la politica fiscal tiene efectos inflacionarios.

Y de hecho, la politica macroprudencial continGa e intensifica este patron, ya que actia como
un complemento de la politica monetaria. Ya se coment6 en la seccién 1.2 como la
herramienta macroprudencial colabora con la regla de Taylor para que esta sufra menos
variabilidad ante choques financieros. En el marco teérico de la politica macroprudencial, la
politica monetaria sigue siendo el principal responsable de la economia. Galati y Moessner
(2011) nos dicen que la politica macroprudencial y la politica monetaria van por el mismo

camino.

Para Rochon(2019), hace falta mas evidencia empirica para poder demostrar que la politica
fiscal es expansionista 0 que genera un efecto expulsion en la inversion privada. Darle la
prioridad a controlar la inflacion presenta la desventaja de que en una situacion crisis
economica, la politica fiscal no se pude utilizar para salir de la depresion. Esto debido a la

aversion que se le tiene al déficit fiscal.

Moritz et al.(2006) comentan que en la crisis financiera de México de 1994 el gobierno
mexicano debido a sus restricciones de politica economica que se habia impuesto, no pudo
utilizar su politica fiscal para para contrarrestar los efectos nocivos de la crisis, ni tampoco

pudo ser prestamista de ultima instancia.

Levy(2017) explico que en México, la participacion del estado en la formacion bruta de

capital fijo ha ido a la baja con el tiempo.

*1 En la politica de la flexibilidad cuantitativa se hacen compras de bonos gubernamentales de largo plazo, lo
cual generard reservas bancarias adicionales. Con las nuevas reservas, los bancos dispondran de mas activos
para aumentar su oferta de crédito. Sin embargo, si la demanda de crédito no se modifica o no responde a tales
incrementos de disponibilidad de crédito, entonces dicha politica tendra efectos nulos en la inversion y en la
economia en su conjunto.

“2En la politica de tasas de interés negativas, los bancos centrales tratan de presionar a los bancos a que
conviertan en préstamos sus excesos de reservas. De tal manera que los bancos centrales aplican impuestos
sobre los excesos de reservas, pero en la préctica puede suceder que los bancos, decidan pagar el impuesto y
recuperarlo con tasas de interés mas altas sobre sus clientes.
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Rochon(2019) respalda la idea de que exista un mayor uso de la politica fiscal, con el objetivo
de alcanzar mayores niveles de produccion. También se deberia de tener mas en cuenta en
cémo se distribuye el ingreso, y no solamente preocuparse si un exceso de demanda agregada
generard presiones inflacionarias. EI mismo autor comenta que la politica monetaria debe ser
mas flexible; por ejemplo, en tiempos de poca inflacion, la tasa de interés deberia de

aprovechar esa situacion reduciendo sus niveles para estimular a la economia.

Ya se comenté en la seccion 1.3.2, en base a Federico et al.(2014), que las economias en
desarrollo se muestran muy rigidas en el uso de la politica monetaria, pues no quieren mover
las tasas de interés ni en las fases de recesion ni de expansion, por miedo a la caida libre o

miedo a la entrada de flujos de capital.

Por lo tanto, la implementacion de la politica macroprudencial en México, continda con un

modelo que hasta la fecha, no ha dado resultados en términos de crecimiento economico.
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2.4. La Teoria del Circuito Monetario

Existe una corriente econémica que rompe con el modelo de crecimiento econémico de la
vision del crédito visto en la seccidn 2.1 de este capitulo. Nos referimos a la teoria del circuito
monetario*®, esta postura heterodoxa nos brinda un enfoque sélido sobre como deben operar
los mercados financieros para potenciar el crecimiento econdémico. Los postulados
mencionados por los circuitistas, revelan algunos aspectos importantes de la economia real
que son ignorados por la teoria econémica ortodoxa o convencional. Ademas, el enfoque

circuitista da muchas respuestas a los problemas que enfrentan las economias en desarrollo.

Aungque el presente trabajo no se ajusta a los supuestos de este enfoque alternativo, se decidié
incluirlo, con el objetivo de sefialar que existe otra corriente de pensamiento econémico que
puede llenar los vacios que la economia ortodoxa tiene. En concreto se analizara si el
comportamiento del credito puede ser diferente a lo planteado en el capitulo uno y en las
primeras tres secciones del segundo capitulo. Se cuestiona si el volumen de crédito se
determina mediante la oferta y demanda, o si responde a otras variables como las necesidades
de inversion. Para responder a esto, se necesita revisar los fundamentos del enfoque

circuitista.

En base a Godley y Lavoie (2007) tenemos que la teoria del circuito monetario se basa en la
premisa de que cada transaccion hecha por un sector de la economia, —ya sean los
consumidores, las empresas, el sistema financiero* o el gobierno —tiene un valor de
transaccion igual en otro sector. De tal manera que todas las transacciones del conjunto de la
economia quedan representadas en una matriz; donde todas sus columnas y filas tienen que
sumar cero*. Con esta representacion de los flujos de la economia, se obliga a que cada
transaccion tenga una contraparte*®, y asi como bien lo mencionan los autores, “todo viene

de algtn lugar, y todo va a alglin lugar”.

43 Economistas como Kalecki, Kaldor y Joan Robinson tienen cierta afinidad a este enfoque.

44 Estos autores mencionan que las relaciones financieras son tan importantes en el funcionamiento de una
economia; de tal manera que se deben entender las relaciones que hay entre prestatarios, prestamistas y el total
del sistema financiero.

45 Excepto la fila y columna donde se encuentra el capital tangible. La suma total que da cero en cada columna
representa la restriccion presupuestaria de cada sector.

46 Al igual en que las Hojas de Balance General
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La perspectiva del circuito monetario busca tener un panorama més claro del funcionamiento
estructural de la economia y de las instituciones que la componen. Aqui se le da mucha
importancia al funcionamiento del sistema bancario*’ y de los mercados financieros; lo cual

permite conocer el proceso completo del dinero —creacidn, circulacion y destruccion—.

El enfoque del circuito monetario niega el supuesto neoclasico de que el dinero se crea de la
nada o que cae magicamente de un helicdptero, ya que cada transaccién monetaria registra
su contraparte en el lado de los pasivos del balance general; y de esta forma nada se puede
perder. Por lo tanto, la cantidad de dinero permanece constante. Dicho lo anterior, es
imposible que aparezca dinero de la nada en los balances generales de los bancos. Por lo

tanto, el dinero pasa a ser una variable endogena.

Para este enfoque circuitista, el supuesto de competencia perfecta no se cumple y las
empresas no buscan el pleno empleo. Aqui no se afirma que las empresas maximizan sus
utilidades, ni se acepta el comportamiento de las expectativas racionales en los agentes
economicos. A diferencia de la teoria neoclasica, la teoria de circuito monetario busca una
participacion mas activa del gobierno y de su politica fiscal. Aqui un déficit fiscal no tiene
gue ser necesariamente nocivo para una economia, ya que el gobierno representa una fuente
de fondos de inversion para el sector empresarial. Para el enfoque del circuito monetario, es
la demanda quien dirige a la oferta; y ademas, este enfoque le da suma importancia a cémo

se distribuye el ingreso.

Godley y Lavoie (2007) nos explican que el enfoque del circuito monetario logra integrar las
transacciones financieras, las transacciones del ingreso nacional y las existencias de capital
en la matriz de flujo de transacciones. En la matriz de flujo de transacciones, se representan
todas las transacciones monetarias de una economia, y se puede ver de donde provienen los
flujos de inversidon. Tal integracién permite explicar cémo los ahorros de una economia se
mueven a traves de los mercados financieros hasta convertirse en la inversion de dicha

economia. La relacién ahorro-inversion es fundamental en este analisis; porque ilustra como

47 Los balances generales de los bancos se integran en el proceso productivo y se contabilizan los flujos de
interés.
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se pasa de un nivel de existencias de capital inicial, al nivel de existencias de capital al final
de un periodo.

Otra cuestion importante es la forma en como se distribuyen los ganancias o beneficios del
sector empresarial*®; ya que parte de las ganancias se distribuyen a los consumidores y la otra
parte que no se distribuye, se utiliza como fuente de inversion por parte de las empresas.
Aungue, no todas las ganancias que no se distribuyen se usan como inversién; ya que algunas
ganancias retenidas se utilizan para comprar activos financieros, los cuales no agregan nada
a la existencia de capital. Esto ultimo, hace que decrezca la inversion productiva®, y en

consecuencia el potencial de crecimiento econémico.

La matriz de flujo de transacciones explica al circuito monetario, ya que nos dice como es
financiada la inversion en el proceso inicial del circuito monetario; eso se da al inicio del
proceso productivo cuando los consumidores tienen la disyuntiva de gastar o ahorrar su

salario. A continuacion, se explica el proceso del circuito monetario:

e Enel primer paso del circuito, las empresas toman la decision de producir, y para eso
forzosamente necesitan una inversion inicial. La actividad productiva se inicia
mediante el financiamiento otorgado por los bancos al sector empresarial. EI monto
del préstamo que piden las empresas es igual al volumen de salarios que pagan a sus
trabajadores; de esta forma, todos los préstamos y depositos pertenecen al sector
empresarial. Asi, los Unicos involucrados en la transaccion financiera son el sector
bancario y el sector empresarial. Continuando con lo anterior, tenemos que las
decisiones de expandir los niveles de inversion del sector empresarial, determinan
cuantos fondos se necesitan para dicha inversion. Por lo tanto, las necesidades de
produccién de las empresas determinan el nivel de depoésitos bancarios que la

economia tendra.

48 En la teoria economica ortodoxa se asume que todos los beneficios son distribuidos a los consumidores, lo
cual no se cumple en la realidad. Para poder tener un mayor potencial de crecimiento, una mayor parte de las
ganancias retenidas deberian ser distribuidas a los consumidores o también Ilamado sector asalariado.

49 El sector empresarial es responsable de toda la produccidn de la economia.
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e En el segundo paso del circuito monetario, las empresas pagan salarios a sus
trabajadores. De esta forma, las empresas transmiten sus depdsitos® bancarios a todos
sus empleados. Estos nuevos depdsitos, constituyen los salaries de los empleados. Por
un momento, el total del volumen de salarios que reciben los empleados pasa a
convertirse en los nuevos depoésitos bancarios, pero ahora estd en manos de los
trabajadores.

e Y finalmente, tenemos el tercer paso del circuito monetario. Este Gltimo paso consiste
en el proceso mediante el cual los trabajadores gastan su salario®!. A la velocidad a la
que los empleados gastan su ingreso en bienes de consumo, es a la velocidad a la que
las empresas reciben sus beneficios; y de esta manera logran devolver los préstamos
solicitados al sector financiero en la fase inicial del circuito. Con estas compras que
los empleados hacen al sector empresarial, se logra la destruccion del dinero; ya que
el valor de estas compras reduce el volumen de préstamos que se le deben al banco,

de donde originalmente se obtuvo el dinero.

Estos tres pasos: creacion, circulacion y destruccion del dinero, constituyen el circuito

monetario.

Dado lo anterior, tenemos que para el enfoque circuitista, es la demanda de créditos lo que
determina a la oferta de crédito; y es la inversion quien determina al ahorro. Y asi, el dinero
pasa a ser una variable enddgena. Bajo este enfoque, donde la inversion determina al ahorro
y a los niveles de crédito, una medida macroprudencial no tendria efectividad en frenar los
auges crediticios, ya que la oferta de crédito dependeria de las necesidades de inversion del

sector productivo.

Sin embargo, en este trabajo si se usa el supuesto de que el volumen de crédito ayuda a
crezcan los niveles de inversion. Asi, en el marco tedrico aqui utilizado, si existe una
causalidad desde el volumen de financiamiento hacia la inversion y consumo agregados.
Siguiendo a Woodford(2010) tenemos que desde un punto de vista monetarista, las crisis
bancarias afectan a la economia porque reducen la oferta monetaria; ya que durante la crisis,

existen retiros masivos de depdsitos bancarios por parte de los clientes. Aqui usamos el canal

%0 Este volumen de salarios es de igual valor a la cantidad de préstamos solicitada por el sector empresarial.
51 También incluye pago de dividendos y de intereses.
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de préstamos bancarios como una forma de transmision entre los mercados financieros y la
economia real. En este canal, los bancos comerciales tienen un papel clave como fuentes de
crédito®2. Este autor en su marco de analisis macroeconémico, le asigna un papel importante
a la oferta de crédito proveniente de las instituciones financieras. Argumenta que un aumento
de la produccién agregada haria que aumentara el volumen de crédito, esto sucede asi porque
si se quiere mantener la misma tasa de interés, el banco central tendria que aumentar la oferta

monetaria.

Por lo tanto, una politica macroprudencial al lograr buscar la estabilidad financiera mediante
los frenos que impone a la oferta de crédito; presenta la seria desventaja de frenar el

crecimiento econdémico.

Finalmente, de la teoria del circuito monetario consideramos los siguientes puntos:

e Hacer un mayor uso de la politica fiscal
e Considerar la forma distribucién del ingreso entre los agentes economicos

e Aumentar los niveles de inversion en el sector productivo

52 Woodford(2010) menciona que para que esto suceda tiene que suceder que: i) el banco central controla la
oferta monetaria, ii) los depositos son la principal fuente de fondos de los bancos comerciales, iii) los
prestatarios no pueden sustituir los préstamos de los bancos comerciales por otro tipo de préstamos y iv) los
bancos no pueden sustituir los préstamos de los clientes por otro tipo de activos
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2.4.1. Aplicaciones de la teoria del circuito monetario

Una vez que se conoce la teoria del circuito monetario y algunos de sus supuestos, podemos

revisar algunos trabajos que aplican este enfoque al estudio de los fendmenos econémicos.

Passarella (2014), respecto a la teoria del circuito monetario, nos dice que los asalariados
tienen tres formas en la que pueden utilizar sus ingresos: i) en bienes de consumo, ii)
comprando valores emitidos por las mismas empresas y iii) ahorrdndolo mediante la emision
de depdsitos bancarios. Donde las primeras dos formas de utilizar los ingresos, permite que
las empresas obtengan beneficios con los cuales pagar sus deudas; y asi se cierra el circuito
monetario. Sin embargo, cuando los asalariados deciden guardar parte de sus ingresos como
ahorros, entonces el sector empresarial sufrird pérdidas proporcionales al volumen de ahorros

de sus empleados.

Este autor nos advierte que los mercados financieros han tomado mas importancia en los
ultimos afios, que hace tres o cuatro décadas. Sin embargo, el sistema financiero ha ido
cambiando. Por ejemplo; el sector empresarial ha apostado por aumentar sus beneficios
mediante activos financieros, lo cual ha disminuido los volimenes de inversion; los bancos
comerciales han tratado de aumentar sus ganancias mediante sus actividades llamadas fuera
de balance; y respecto a los asalariados, ahora en lugar de ser creadores de depositos mediante
sus ahorros, han llegado a convertirse en prestatarios debido a los altos niveles de deudas que

adquieren.

Los cambios en el sistema financiero antes mencionados, han hecho que la emision de crédito
se sustente sobre las deudas de los consumidores®, en lugar de las necesidades de inversion
de las empresas para obtener mas produccidn. Y respecto a las empresas, éstas invierten sus
excesos de capital en activos financieros®, debido a que estos activos financieros les
presentan oportunidades de ganancias mas rapidas., Passarella (2014, p. 143): ‘A mayor
obtencién de ganancias de las empresas en activos como los derivados financieros, menor
sera el estimulo de querer obtener ganancias en la inversion productiva’. Con esto la inversion

productiva esta destinada a ir declinado. EI mismo autor menciona que todo este proceso

%3 Los consumidores piden préstamos para aumentar su recta presupuestaria en el momento presente.
54 Como los derivados financieros y las obligaciones de deuda garantizadas (Passarella, 2014).
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terminar4 sobreendeudando a consumidores y empresas; y eventualmente se caerd el
consumo e inversion agregado. Lo que terminaré frenando al crecimiento econémico. Y asi

la inversion productiva va declinando

Los autores Godley y Lavoie (2007) explican que es necesaria la inversion productiva porque

si sOlo hubiese activos financieros, entonces el valor neto de la economia seria de cero.

La creciente tendencia del sector empresarial a querer participar y obtener ganancias en los
mercados financieros, hace que las instituciones financieras —especialmente los bancos—
traten de enfocarse en obtener beneficios—cada vez mas elevados— sobre los consumidores
o clase asalariada. Lo anterior altera el proceso del circuito monetario, ya que la participacion
de los bancos como facilitadores de fondos para inversion se va reduciendo (Passarella,
2014).

Passarella (2014) hace una critica a la teoria de los fondos prestables, donde las principales
fuentes de inestabilidad financiera son: i) las crecientes burbujas de los activos y ii) el exceso
de credito otorgados por las instituciones financieras. En la teoria de los fondos prestable, el
volumen de crédito se determina mediante la interseccion de oferta de crédito y de demanda
de credito; lo cual contradice el enfoque circuitista, donde el crédito se determina por las

necesidades de inversion del sector empresarial.

Levy (2017) aplica el enfoque de la teoria del circuito monetario para explicar el crecimiento
economico de economias desarrolladas —particularmente México— a traves de la
movilizacion de flujos financieros. Menciona que el funcionamiento actual de las economias
capitalistas, conducido por la globlalizacion financiera, estd generando grandes
desequilibrios estructurales en las economias en desarrollo; debido a que éstas se van
quedando rezagadas porque gastan grandes cantidades de dinero en la importacion de bienes
de capital fijo que ellas mismas no pueden producir. El autor menciona que una de las causas
del atraso de los paises desarrollados es la baja produccion de capital fijo con tecnologia
avanzada. Los paises de América Latina tienen muy bajos niveles de inversion en capital fijo,
y ademas el sector productivo no alcanza a reponer sus gastos desembolsados en el proceso
de produccién. Por lo tanto, si se quiere aumentar los niveles de inversion, entonces es
necesario que haya una mayor recirculacion de los beneficios al sector empresarial; esta

funcion la deben facilitar las instituciones financieras no bancarias. Si la recirculacion de
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ganancias al sector productivo es insuficiente, entonces se generaran desastres financieros y

estancamiento econémico.

Desde este enfoque los bancos se tienen que limitar a financiar al sector empresarial en la
fase de iniciacion del proceso de produccién; mientras que las instituciones financieras no
bancarias tienen que ayudar al proceso productivo proveyéndole las ganancias requeridas al
sector empresarial. Por lo tanto, la banca y las instituciones financieras no bancarias,
desempefian un papel diferente dentro de la economia. Levy (2017) menciona que una
posible solucion a este problema es que las ganancias bancarias sean para la compra de
instrumentos financieros que puedan servir como financiamiento al sector productivo, o que
los bancos paguen intereses sobre los ahorros a los asalariados. Se ofrece esta solucion debido
a que los instrumentos financieros se consideran como costos de produccion para las

empresas, mientras que las ganancias bancarias no agregan nada de inversion en capital fijo.

La interrupcion del circuito monetario puede acarrear grandes problemas a la economia; tales
como bajos niveles de produccion debido a una reduccion de inversion en capital fijo. Este
problema puede agravarse si el sector financiero le quita ganancias al sector empresarial.
Otro problema seria el sobreendeudamiento por parte del sector empresarial, lo cual

terminaria reduciendo aun mas los niveles de inversion.

Otro aspecto importante que comenta el autor, es que la formacion bruta de capital fijo esta
principalmente impulsada por el sector privado, destacando que la participacion del gasto
publico en esta variable ha ido declinando con el tiempo. Aqui cabe mencionar que uno de
los objetivos de las reformas estructurales impuestas por la politica neoliberal, fue reducir la

participacion del estado en la economia.

Levy (2017) menciona gque una de las causas de la poca formacion bruta de capital, es la
escasa participacion de las instituciones financieras no bancarias en el financiamiento de la
produccidn. Para el caso de México, este autor nos muestra que el volumen de crédito no esta
acompafiado de la formacidn bruta de capital fijo; por lo tanto, la profundizacién financiera
no ha contribuido a aumentar las existencias de capital fijo. Ademas de que las pequefas y
medianas empresas de México no invierten en capital fijo, y esto se debe principalmente a

que no tienen acceso a fondos de inversion.

57



Otra de las causas del atraso de economias como México son los bajos salarios; y mientras
existan salarios bajos, el nivel de crédito sera bajo (Levy, 2017); ya que el volumen de crédito

esta fuertemente relacionado con el volumen de salarios.
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CAPITULO 3. Politica macroprudencial y crecimiento econémico:
evidencia empirica en México

El objetivo de este tercer capitulo es demostrar con evidencia empirica, que la politica
macroprudencial frena el crecimiento econdmico mediante su impacto negativo en el ciclo
financiero. La herramienta macroprudencial que se utiliz6 fue los requerimientos de capital.
Se tomo esta herramienta macroprudencial debido a que fue la Unica que cumplié las
siguientes caracteristicas: i) es una de las principales herramientas propuestas por la reforma

financiera y ii) se esta implementando en Meéxico.

Se analiza al PIB y al Crédito total como medidas del ciclo econémico y financiero

respectivamente.

El capitulo se divide en tres secciones: en la primera seccion se describe al PIB, Crédito total
y a los requerimientos de capital. En la segunda seccion se presentan las estimaciones
econométricas. Se realizaron tres modelos utilizando series de tiempo; el primero modelo se
estimo por Minimos Cuadrados Ordinarios en primeras diferencias, como una primera
aproximacion de la relacion cuantitativa entre el crédito total y los requerimientos de capital.
Para la segunda estimacion, se utilizé un Modelo de Correccion de Errores con la finalidad
de obtener una relacion de largo plazo entre el crédito total y la herramienta macroprudencial.
Para el tercer modelo, se aplicé de nuevo la técnica de correccion de errores, pero esta vez
entre las variables PIB y requerimientos de capital; y asi poder comprobar la hipotesis: “la

politica macroprudencial frena al crecimiento econdémico en México”.

En la tercera seccion se muestran los diagramas de impulso-respuesta obtenidos de los
modelos economeétricos. Estos diagramas muestran la respuesta negativa que experimenta el
PIB y el Crédito Total a través del tiempo, cuando hay perturbaciones por parte de los

requerimientos de capital.
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escala logaritmica

3.1. Relacién entre el PIB, Crédito Total e ICAP

Gréafico 3.1. PIB real de México
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México,
http://www.banxico.org.mx

En la grafica 3.1 se muestra el comportamiento del PIB real de México del primer trimestre
de 2010 hasta el cuarto trimestre de 2020. La tendencia muestra un comportamiento positivo
y al alza. Sin embargo, hay un punto de inflexion a partir del primer trimestre de 2018; desde
entonces la pendiente de la tendencia es negativa. Esto nos indica que la economia mexicana
ha sufrido un freno en su crecimiento economico desde comienzos de 2018 hasta finales de
2020. La linea roja representa al logaritmo natural del PIB, y sus variaciones respecto a la
tendencia son los ciclos econdémicos. La tasa de crecimiento promedio del PIB anual de
México en este periodo —2010-2020— ha sido de 2.05%, tomando en cuenta que México

es una economia en desarrollo, esta tasa de crecimiento es bastante baja.
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escala logaritmica

Grafico 3.2. Crédito Total real en México
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

En la grafica 3.2 se muestra la evolucion del crédito total y su tendencia. A diferencia del
PIB, el componente tendencial no muestra ningun punto en el que haya una pendiente
negativa; lo cual indica que el crédito total no ha dejado de crecer. Pero a partir de 2017 se
muestra una clara desaceleracion en el crecimiento del crédito; esto es asi porque la tendencia
muestra un pendiente menor a partir de 2017. Su tasa del crecimiento promedio anual para el
periodo entre 2010 y 2020 fue de 4.7%. Se puede destacar que el crédito total ha crecido a
una velocidad mayor que el PIB, ya que la tasa de crecimiento del Crédito total es de mas del
doble que la del PIB.
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Gréfico 3.3. Crédito total como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

La grafica 3.3 muestra como se ha comportado el financiamiento total al sector privado (o
crédito total) como porcentaje del PIB. Se observa que a principios de 2010 el porcentaje del
valor del crédito total respecto al PIB fue del 32%); se aprecia que dicha relacion ha crecido
desde 2010. Para principios de 2015 se alcanz6 una proporcion del 40%. En 2020, la relacion
es de casi el 44%. Esto nos indica que la participacion de los mercados financieros, esta

tomando un papel cada vez mas grande en la economia mexicana.

Sin embargo, este indicador por si s6lo resulta ser engafioso, Levy(2017) menciona que se
puede aumentar la profundizacion financiera sin aumentar los volimenes de financiamiento
al sector productivo, que es un factor clave para la economia. Es decir, que no es suficiente
con aumentar los volimenes de crédito; sino que también es necesario que la expansion del

crédito aumente los niveles de inversion en sectores con potencial de crecimiento econémico.
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Este autor menciona que, para el caso de México, el volumen de crédito no esta acompafiado
de la formacion bruta de capital fijo; ademéas de que las pequefias y medianas empresas en
México no invierten en capital fijo, y esto se debe principalmente a que no tienen acceso a

fondos de inversion.

Gréfico 3.4. Componentes del Crédito total
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

El gréafico 3.4 muestra el comportamiento del crédito desagregado. Tres son los componentes
del crédito total: el crédito empresarial, crédito al consumo y credito a la vivienda. Se observa
que las tres series tienen una tendencia positiva. Las tres series han crecido a un ritmo
desigual. La tasa de crecimiento promedio anual del crédito otorgado al sector empresarial
de 2010 al 2020 fue de 5.18%; mientras que el crédito otorgado al sector vivienda tuvo una
tasa de 3.55 % y para el crédito al consumo fue de 4.48 %. La proporcion que cada
componente representa respecto al crédito total se muestra en el grafico 3.5; el crédito
empresarial representa dos tercios del total del crédito (67%), mientras que el tercio restante

lo representan el crédito al consumo (11%) y el crédito al sector vivienda (22%).
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Gréfico 3.5. Componentes del Crédito total en porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Podemos notar que el crédito al sector empresarial ademas de ser el principal componente
del crédito total; también es el que ha crecido a una tasa mayor. El crédito empresarial es de
suma importancia ya que cuenta con el potencial de ampliar el sector productivo y de
aumentar los niveles de existencia de capital fijo. Lo cual es crucial potenciar los niveles de

crecimiento econdémico.

Mientras que el crédito al sector vivienda representa el componente del crédito mas estable
(representa pocas fluctuaciones), pero su tasa de crecimiento es la mas baja de los tres
componentes. Recordemos que este sector fue un factor determinante en el
desencadenamiento de la crisis financiera de 2008; ademas, como ya se explicd en la seccion

1.3.3, el mercado financiero del sector de precios de la vivienda, puede impulsar el
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crecimiento econdmico a partir de su capacidad para impulsar la demanda agregada via

consumo e inversion.

El crédito al consumo representa el sector con menor participacion en el crédito total—solo
11%—, entonces si se quiere impulsar la demanda agregada via consumo, se debe de ampliar

mas la disponibilidad de crédito a este sector.

Cruz y Salazar (2013) comentan que, en los modelos de crecimiento liderados por la
demanda, los aumentos de la demanda agregada estimulan el crecimiento econémico. De esta
forma, si tanto el crédito a la vivienda como el crédito al consumo expanden los niveles de
consumo privado e inversion; entonces mayores niveles de crédito dirigidos a estos sectores

contribuiran al crecimiento econdmico.

Epure et al.(2017) mencionan que la implementacion de la politica macroprudencial reduce

el crédito al consumo y a la vivienda.

Bajo este esquema, se argumenta que la politica macroprudencial frena al crecimiento

econdmico.
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Gréfico 3.6. Los requerimientos de capital, ICAP
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La variable que analizaremos como indicador de una politica macroprudencial es el “Indice
de Capitalizacion, obtenido de la base de datos”. Este indice de capitalizacion representa los
requerimientos de capital como herramienta macroprudencial. Dicho indice que aprobo la
Comision Bancaria y de Valores (CNBV) es el cociente del capital bancario respecto a sus
activos ponderados por riesgo, dando una mayor ponderacion a los activos mas riesgosos. El
valor del cociente tiene que ser de un minimo de 10.5 por ciento para garantizar que no
represente riesgos financieros. Este indice de capitalizacion se implementé como
consecuencia de la reforma financiera derivada del acuerdo de Basilea I1l. Como ultima
descripcion el indice de capitalizacion aqui utilizado, mide el promedio de capitalizacion de
todo el sistema bancario. La informacion de este indice se empezé a divulgar a partir de enero

de 2010 y se publica mensualmente.
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Se puede observar en la grafica 5 que el ICAP alcanz6 un nivel de 17.4% en el segundo
trimestre de 2010, para luego empezar a descender a 15.5 % en el primer trimestre de 2012.
Luego tuvo un aumento hasta alcanzar un valor de 16.4% en el primer trimestre de 2013;
para luego empezar a descender y alcanzar su minimo valor de 14.69% en el primer trimestre
de 2016. A partir de entonces el ICAP volvié a tomar una postura restrictiva (es decir, su
valor empez6 a subir) hasta alcanzar su maximo valor en de 17.49% en el Gltimo trimestre
de 2020. En todo el periodo el valor promedio del ICAP fue de 15.91%, muy por encima de
su valor minimo que es de 10.5%. Por lo tanto, de acuerdo con esta herramienta
macroprudencial, no existen peligros de fricciones financieras por falta de capital contable

en las instituciones financieras de México.

Gréfico 3.7. Desviacion porcentual de la tendencia del PIB y el Crédito Total
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El gréfico 3.7 muestra como se relacionan el ciclo economico (medido como el Producto
Interno bruto real) y el ciclo financiero (medido como el crédito total real). Aqui se aplicd el
filtro Hodrick-Prescott para remover la tendencia de ambas series, y a partir de ahi medir la
variacion porcentual que tienen los ciclos respecto a su tendencia. Este analisis permite
visualizar méas claramente el comportamiento de ciclos econémicos y financieros. Se muestra
mayormente un comportamiento prociclico® por parte del ciclo financiero y el ciclo

economico, tal y como lo dice la teoria econémica.

Jacome (2013) menciona que el comportamiento prociclico de los mercados financieros,

amplia el ciclo econdmico.

Desde el primer trimestre de 2012 hasta que termina el periodo, la mayoria de las fases de
auge de la actividad econdmica coinciden con la fase de auge del ciclo financiero®®. Por lo
tanto; ambos ciclos se estimulan, ya sea en las fases de auge o de recesion. De este
comportamiento, surge el objetivo de la politica macroprudencial de frenar al ciclo
financiero, para evitar que desestabilice a la actividad econdmica. El problema de esto es que
cuando la politica macroprudencial frena al ciclo financiero, también se frena el crecimiento
economico. Algo importante de notar del grafico 3.7, es que el ciclo financiero sigue al ciclo
econdmico, debido a que claramente se ve que la produccion cayd®’ primero durante el primer
trimestre de 2020 (con la pandemia mundial) y aproximadamente un trimestre después cayo
el ciclo financiero. Con lo aqui expuesto; podemos darnos cuenta de que el crédito total es
una variable retardada del PI1B®8, ya que los movimientos del PIB preceden a los del crédito

total; asi sucedi6 en los primeros trimestres de 2020.

%5 No en todos los casos se observa un comportamiento prociclico, observe al principio de la serie, en los afios
2010y 2011

% Salvo en contados trimestres no sucede asi. El segundo trimestre de 2014 y primer trimestre de 2017
mostraron un comportamiento anticiclico.

57 Esta caida se explica por los efectos negativos que tuvo en la produccion la pandemia mundial

%8 Mishkin(2014) explica que cuando existe una expansion(recesion) del ciclo econémico la empresas estan
maés dispuestas a solicitar (no solicitar) préstamos debido al optimismo (pesimismo) que existe sobre la
rentabilidad de las inversiones. Aqui se cay6 el volumen de crédito debido a las malas perspectivas sobre la
actividad economica en el futuro.
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Gréfico 3.8. Desviacion porcentual de la tendencia del PIB y el ICAP
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La grafica 3.8 nos muestra como se relaciona nuestra herramienta macroprudencial y el PIB.
La teoria econdmica revisada en las secciones anteriores, dice que los requerimientos de
capital actian como una herramienta contraciclica, ya que va dirigida a mitigar las
fluctuaciones de los ciclos financieros. En la grafica se observa que, en el primer trimestre
de 2012, el ICAP tuvo un comportamiento contraciclico respecto del PIB; también ocurrio
asi en el primer trimestre de 2013, 2019 y 2020. Salvo en algunos casos, como en el primer
trimestre de 2014 y 2016, periodos en los cuales, el ICAP y el PIB no se comportaron

contraciclicamente.

69



Gréfico 3.9. Desviacion porcentual de la tendencia del Crédito Total y el ICAP
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En la grafica 3.9 que representa la desviacion porcentual del crédito total y del ICAP;
podemos observar con mucho mayor claridad un comportamiento anticiclico que en la
anterior grafica. Se observa como la herramienta macroprudencial actGa con fuerza contraria
tanto en las fases de auge como en las fases de recesion del ciclo financiero. Si observamos
el segundo trimestre de 2010, el primer trimestre de 2013, el primer trimestre de 2016, el
primer trimestre de 2018 y el altimo trimestre de 2020 nos damos cuenta, de que los
requerimientos de capital van dirigidos a suavizar las fluctuaciones de las variables
financieras. Desde esta herramienta visual, nos damos cuenta de que el ICAP es una
herramienta que frena las fases de auge del ciclo financiero. Podemos observar que los
requerimientos de capital (representados en el ICAP) tienen un comportamiento contraciclico
con la oferta de crédito en México. De esta forma, una politica macroprudencial restrictiva

(aumentar los del indice) hara que se reduzcan la oferta de crédito.
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Cuadro 3.1. Coeficientes de correlacidon

PIB Crédito total ICAP
PIB 1.000
Crédito total 0.8474 1.000
ICAP —0.5009 —0.4011 1.000

Fuente: Elaboracion propia

El cuadro 3.1 nos ofrece una prueba del grado de asociacion y direccién que existe entre las
tres variables que estamos analizando. Nos damos cuenta de que existe una relacién negativa
entre el Indice de capitalizacion y el PIB; donde el grado de correlacion es de -0.5009;
también vemos que existe una relacion negativa entre el ICAP y el crédito total, donde el
grado de correlacion de -0.4011. Este ejercicio confirma lo expuesto en las graficas 3.8 y 3.9
sobre que los requerimientos de capital en México se comportan de forma contraciclica, tanto

para el ciclo financiero como para el ciclo econémico.

En cambio, la correlacion que hay entre el crédito total y el PIB es positiva y muy fuerte, con
un grado de 0.8474, tal y como se esperaba conforme a la teoria econdmica revisada y al

gréfico 3.7 que acabamos de revisar.

Los graficos 3.10, 3.11 y 3.12 nos muestran los diagramas de dispersion de estas tres

variables analizadas. En estos tres graficos se reflejan los valores obtenidos en el cuadro 3.1.

El grafico 3.10 muestra la relacion del PIB y del ICAP; puede verse que la recta de regresion
tiene una pendiente negativa. Aunque no todos los puntos estan cercanos a la recta de
regresion, la mayoria si muestran un patron de relacion inversa. De esta forma, valores

mayores del ICAP se relacionan con valores menores del PIB.
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Gréfico 3.10. Diagrama de dispersion entre el PIB e ICAP
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 3.11. Diagrama de dispersion entre el PIB y Crédito Total
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El grafico 3.11 muestra que existe una correlacion positiva entre el PIB y el credito total, ya
que la recta de regresion tiene una pendiente positiva. Aqui los puntos estdn muy juntos sobre
la recta, lo que demuestra que existe una relacion fuerte y positiva entre estas dos variables.
El gréafico dice que valores crecientes del crédito total estan relacionados con valores
crecientes del PIB de México. Claessens (2014) explicé que los impactos en la reduccién del

crédito afectan a la produccién por medio del impacto en la demanda agregada.

Por ultimo, en el grafico 3.12, vemos que el diagrama de dispersién del crédito total respecto
del ICAP presenta una relacion inversa debido a que la recta de regresion tiene pendiente
negativa. Aungue no todos los puntos de dispersion ajustan perfectamente a lo largo de la
linea de regresidn, si se alcanza a percibir que a medida que el ICAP toma valores mayores,
el credito total toma valores menores. Por lo tanto, aumentos en los Requerimientos de

Capital se relacionan negativamente con la oferta de crédito en México.

Grafico 3.12. Diagrama de dispersion entre el Crédito Total e ICAP

.
© |
™ ™ . L]
[
. ve :
™ ¢ . .
) s @

(e8] . &

w ]
- e
o * .
3 .

«®
© . P
E - &
™
.
.
. °
. [

< ™

0 -

© .

. L ]
2.7 2.75 2.8 2.85
log(ICAP)

Linea de regresion #® |og(CT)

Fuente: Elaboracién propia

73



Hasta aqui, con lo que llevamos revisado, tenemos que el ciclo econémico y el ciclo
financiero en México muestran un comportamiento prociclico. De esta forma, una expansion
del crédito tiene el potencial para impulsar el crecimiento econémico en México por medio

de la expansion de la demanda agregada.

En cambio, los requerimientos de capital en México se comportan contraciclicamente
respecto al ciclo econémico y al ciclo financiero. Asi, la implementacion de una politica
macroprudencial muestra una relacion negativa con el crecimiento econémico, ya que

impone frenos al ciclo financiero.
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3.2. Estimacion del impacto de la politica macroprudencial

Para el analisis econométrico se utilizaron tres series®®: la del PIB como una aproximacion
del ciclo econdmico, la del crédito total como ciclo financiero y la de los requerimientos de
capital como herramienta macroprudencial. Para estimar el impacto de los requerimientos de
capital se utilizaron tres modelos: el primer modelo se estimd por minimos cuadrados en
primeras diferencias. Para el segundo y el tercer modelo se utilizé la técnica del Modelo de
Correccion de Errores (MCE). La estimacion por minimos cuadrados se utilizé para tener
una primera cuantificacién de la relacion entre los requerimientos de capital y el crédito total.
Mientras que en los dos ultimos modelos se busco encontrar el efecto de largo plazo que la

herramienta macroprudencial tiene en el ciclo econdmico y financiero.

A continuacion, se muestra la metodologia utilizada junto con los resultados de las

estimaciones.

Cuadro 3.2. Pruebas de raices unitarias

variable ADF PP
estadistico t valor p estadistico t valor p

PIB -2.597 0.093 -2.373 0.149
APIB -9.379* 0.000 -11.024* 0.000
cT -1.556 0.505 -1.597 0.485
ACT -6.448* 0.000 -6.443* 0.000
ICAP -0.906 0.786 -1.258 0.648
AICAP -6.392* 0.000 -6.389* 0.000

Donde A representa primeras diferencias. Las pruebas incluyen constante. Se presentan los
estadisticos t; donde * indica rechazo de la hipdtesis nula de la existencia de raiz unitaria al
nivel de 1 % de conflanza y ** al 5% de confianza.

Fuente: Elaboracion propia

59 |os datos utilizados en el analisis econométrico vienen en la seccion de anexos
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El cuadro 3.2 presenta las pruebas de raices unitarias®® Dickey-Fuller aumentada (ADF) y
Phillips-Perron(PP) para las series PIB, ICAP, Credito Total. Los estadisticos t y los valores
p nos indican que las tres series en niveles no son estacionarias, ya que se acepta la hipotesis
nula de existencia de raices unitarias. En cambio, en primeras diferencias (A), las tres series
rechazan la existencia de raices unitarias, lo que significa que las series son estacionarias en
primeras diferencias. De esta manera, concluimos que las series PIB, crédito total e ICAP
son integradas de orden uno, I(1). Con esto se evita el problema de obtener estimaciones

espurias.

MODELO 1. Estimacién por minimos cuadrados

Cuadro 3.3. MCO en primeras diferencias
Variable dependiente Aln(CT)

Variable explicativa

Constante 0.027
(2.42)**
Aln(ICAP) -0.591
(-2.21)**
Aln(CT); -0.281
(-1.76)
tendencia -0.0004
(-1.19)
R? 0.211
Pruebas de diagnostico valor p
B-P-Godfrey(heterocedasticidad) 0.116
ARCH' 0.493
Jarque-Bera(normalidad) 0.356
RESET Ramsey 0.972
FIV* 1.20

* Indica significancia al 1% y ** al 5%; A indica primeras diferencias
. P . + s .
tHeterocedasticidad condicional autorregresiva, ¥F. Inflacién de Varianza

Fuente: Elaboracién propia

%0 En los anexos se presentan los correlogramas
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El cuadro 3.3 muestra los resultados de la regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios en
primeras diferencias; se procedid de esta manera debido a que las series son integradas de
orden uno. La variable dependiente es logaritmo natural del crédito total —AIn(CT)— vy la
variable explicativa es el logaritmo natural del Indice de Capitalizacion—AIn(ICAP)—,
ambos en primeras diferencias. Las pruebas del modelo mostraron que no existen problemas

de hetorocedasticidad, normalidad o de incorrecta especificacion.

El coeficiente de la variable AIn(ICAP) es negativo. Es el signo que se esperaba de acuerdo
la literatura revisada en Cecchetti y Kohler (2012). La variable AIn(ICAP) es significativa al
5%.

La interpretacion del coeficiente del AIn(ICAP) es la siguiente:

“por cada 1% que aumente el Indice de capitalizacion, entonces la oferta de crédito se

reducira en un 0.59%”.

Con los resultados de MCO en primeras diferencias podemos expresar cuantitativamente el
impacto que la herramienta macroprudencial — ICAP — tiene en el Crédito total; y podemos
concluir que la regulacion financiera mediante el uso de la politica macroprudencial, tiene un

efecto negativo en la oferta de crédito de México.

Cuando algunas series de tiempo muestran un comportamiento tendencial, entonces se
pueden hacer mejores estimaciones si se incluye una variable de tendencia (Wooldridge,
2014). Se incluyo una variable de tendencia como variable explicativa debido a que la grafica
3.2 nos muestra que el crédito total tiene un comportamiento de tendencia en el tiempo. La
otra variable explicativa que se incluyo en el modelo fue la misma variable dependiente—

AIn(CT)— pero rezagada a un periodo.
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MODELO 2. Ecuacion de largo plazo entre In(CT) Y In(ICAP)

El cuadro 3.4. muestra la prueba de cointegracion entre las series In(CT) y In(ICAP). El
estadistico de la traza tiene un valor de 19.256 el cual es mayor que su valor critico al 5%
—18.397 —, lo cual indica que se rechaza la hip6tesis nula de que no existe ningin vector
de cointegracion entre estas dos series. Lo mismo sucede con las pruebas del valor
caracteristico maximo. Por lo tanto, a partir de la informacion del cuadro 3.5, podemos decir

que las series In(CT) y In(ICAP) cointegran.

Cuadro 3.4. Prueba de cointegracion; In(CT) y In(ICAP)
Prueba de la traza

Nim. de correccién Valor propio Estadistico de la traza Valor critico al 5%
de errores

Ninguno™ 0.359 19.256 18.397

Al menos 1 0.012 0.518 3.841

Valor caracteristico maximo

Niim. de correccién Valor propio Valor caracteristico Valor critico al 5%
de errores maximo

Ninguno* 0.359 18.737 17.147

Al menos 1 0.012 0.518 3.841

* Rechaza la hipdtesis nula al nivel del 5 %

Fuente: Elaboracion propia

Debido a que el Crédito total y el ICAP tienen el mismo orden de integracion 1(1), y que
ademas se comprobo que existe un vector de cointegracion entre estas dos variables. Se pudo
obtener mas informacion estadistica sobre el impacto del indice de capitalizacion. En
concreto, se estimo la relacion de largo plazo entre estas dos variables mediante un Modelo
de Correccion de Error (MCE). Se toma al Indice de capitalizacion —ICAP—como variable

independiente porque la estimacidn de sus efectos es nuestro objetivo.

La ecuacion de cointegracion o de largo plazo fue la siguiente:

In(CT,_;) = 18.872 — 1.240In(ICAP,_,)
(8.607)"
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Se observa que existe un relacion negativa de largo plazo entre el In(CT) y el In(ICAP). EI

estadistico es significativo al 1%.

La ecuacion de cointegracion nos dice que en el largo plazo, un aumento de un punto
porcentual en el ICAP puede reducir la oferta de Crédito hasta en 1.24%. Este dato confirma
con maés fuerza, que los requerimientos de capital contraen el ciclo financiero disminuyendo

la disponibilidad de crédito en México.

Cuadro 3.5. Resultados del Modelo de Correccién del Error con In(CT)

Aln(CT) Aln(ICAP)
Término de Correccién del Error —0.432 —0.283
t estadistico —2.053* —2.413*
R? ajustada 0.296 0.327
Nvm. observaciones 42 42
Pruebas de diagnéstico valor p
Estadistico LM (autocorrelacién, dos rezagos) 0.124
White (heterocedasticidad) 0.555
Prueba de Urzta (normalidad) In(CT):0.61 y

In(ICAP):0.89
Condicién de estabilidad T

N

* Indica significancia al 1% y ** al 5%

"YVéase los anexos

Fuente: Elaboracion propia

El cuadro 3.5 muestra que el término de error de correccion —ECT,_,— tuvo un valor de
-0.432 y fue significativo al 5%.

La interpretacion del término de error de correccion® es la siguiente:

“cuando el volumen de crédito esta fuera del equilibrio de largo plazo, entonces su velocidad

de ajuste a su nivel de equilibrio serd a una tasa del 43%”.

81 El término de correccion del error o también llamado coeficiente de ajuste, entre mas cercano a uno sea, mas
rapido serd el ajuste hacia el nivel de equilibrio que se lleve a cabo en cada periodo(Asteriou y Hall, 2011).
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Nos damos cuenta de que el volumen de crédito se recupera a una velocidad media ante

choques de los requerimientos de capital.

Por altimo, la pruebas de diagnostico para el MCE entre el In(CT) y In(ICAP), indican que

no existen problemas de heterocedasticidad, correlacion serial o de normalidad.

MODELO 3. Ecuacion de largo plazo entre In(PIB) Y In(ICAP)

Ahora es momento de comprobar si el uso de la politica macroprudencial tiene un impacto
negativo en el crecimiento econémico. Para comprobar ésto, se estimd una ecuacion de
cointegracion entre el In(PIB) y el In(ICAP) por medio del Mecanismo de Correccion del

Error.

Cuadro 3.6. Prueba de cointegracién; In(PIB) y In(ICAP)

Prueba de la traza

Nim. de correccion Valor propio Estadistico de la traza Valor critico al 5%
de errores

Ninguno* 0.3950 28.004 25.872

Al menos 1 0.1513 6.892 12.517

Valor caracteristico maximo

Ntm. de correccién Valor propio Valor caracteristico Valor critico al 5%
de errores maximo

Ninguno* 0.3950 21.112 19.387

Al menos 1 0.1513 6.892 12.517

* Rechaza la hipétesis nula al nivel del 5%

Fuente: Elaboracion propia

Dado que el In(PIB) y el In(ICAP) son series integradas de orden uno, entonces se tiene la
posibilidad de encontrar un vector de cointegracion que nos ayude a encontrar los efectos de
largo plazo que el ICAP pueda tener en el PIB de México. El cuadro 3.6 muestra la prueba
de cointegracion de Johansen. Al observar la prueba de la traza y del valor caracteristico
maximo, podemos ver que ambas pruebas rechazan la hipétesis nula de que no existe ningin
vector de cointegracion, Por lo tanto, en base en la prueba de Johansen podemos afirmar que

si existe cointegracion entre las series In(P1B) y In(CT).
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La ecuacion de largo plazo obtenida por el Modelo de Correccion del error es la siguiente:

In(PIB,_,) = 18.654 — 0.762In(ICAP,_,)
(4.08)"

El coeficiente del In(ICAP) es negativo y significativo al 1%. La interpretacion del

coeficiente es la siguiente:

“en el largo plazo, un aumento de un punto porcentual en los requerimientos de capital
reducen al PIB en 0.76 %”.

El Macroeconomic Assessment Group(2010) expone un caso sobre el Banco de Japon donde
se estimo que un aumento del 1% en los requerimientos de capital reducirian el PIB en 1.2%

al final de 11 trimestres.

Con esta ecuacion se comprueba que la implementacion de una politica macroprudencial

tiene impactos negativos de largo plazo en el PIB de México.

El cuadro 3.7 muestra que el factor de error de correccion ECT;_, tiene un valor de —0.415

y es significativo al 1%. El coeficiente de ECT,_, se interpreta de la siguiente manera:

“cuando existe una perturbacion que aleje al PIB de su nivel de equilibrio, la distancia sera

corregida en el siguiente periodo a su nivel de equilibrio a una tasa de 41.5% ™.

Las pruebas del Modelo de Correccion de Errores entre el In(PIB) y el In(ICAP), mostraron
problemas de normalidad en los errores, particularmente en la serie del In(PIB). Sin embargo,
las pruebas de autocorrelacion, heterocedasticidad y la de condicién de estabilidad si

resultaron satisfactorias.
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Cuadro 3.7. Resultados del Modelo de Correccién del Error con in(PIB)

Aln(PIB) Aln(ICAP)
Término de Correccién del Error —0.415 —0.317
t estadistico —1.98* —3.68**
R? ajustada 0.2860 0.2824
Num. observaciones 42 42
Pruebas de diagnéstico valor p
Estadistico LM (autocorrelacién, dos rezagos)  0.431
White (heterocedasticidad) 0.979
Prueba de Urzia (normalidad) In(PIB):0.00 y

In(ICAP):0.67
Condicién de estabilidad T

* Indica significancia al 1% y ** al 5%

"Véase los anexos

Fuente: Elaboracion propia

Con base en los resultados de esta aplicacion econométrica, se concluye que en el largo plazo

el Indice de Capitalizacion frena el crecimiento econdmico via reduccion del PIB%2, Ademas,

los costos podrian ser mas severos si la herramienta macroprudencial no se implementa con

organizacion o no se coordina con la politica monetaria.

62 Aunque en el argumento de los tedricos a favor de la politica macroprudencial, no se puede descartar la
posibilidad de que la politica macroprudencial pueda contribuir a reducir fricciones financieras o a fortalecer al

sistema financiero.
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3.3. Graéficas de Impulso-Respuesta

A continuacidn, se muestran los resultados de las funciones de Impulso-Respuesta obtenidos
de los Modelos de Correccion del Error. Estas gréficas muestran la variacion que sufre una
variable a través del tiempo ante un choque o perturbacion de la variable explicativa. Richter
et al. (2017), Kim y Mehotra (2017), Glocker y Towbin(2012) utilizan el analisis Impulso-

Respuesta para estudiar el efecto de las politicas macroprudenciales en el PIB.

Gréfico 3.13. Funcion de Impulso(ICAP) - Respuesta(PIB)
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Fuente: Elaboracion propia usando E-Views

La grafica 3.13 nos indica la respuesta que sufrira el PIB ante una perturbacion por parte del
ICAP; la linea roja representa la trayectoria de los efectos del choque. Se ve que al principio,
en el trimestre dos, el PIB reacciona positivamente, pero a partir del trimestre tres el nivel
del PIB empieza a decrecer. Del trimestre cuatro en adelante, el choque del ICAP le produce
efectos permanentes al PIB. La interpretacion de estos graficos esta representada en unidades
de desviacién estandar, por lo que no se puede precisar la magnitud de los choques. Sin

embargo, los graficos si tienen el potencial de mostrar la direccion —negativa— que tomara
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la variable respuesta(PIB) ante una perturbacion de la variable explicativa(ICAP); ademés
que muestra su comportamiento de través del tiempo. Por lo tanto, “el choque de una
desviacion estandar del ICAP tiene un impacto de aproximadamente 0.007% en el PIB, y el

efecto se ve reflejado a partir del tercer trimestre”.

Gréfica 3.14. Funcién de Impulso(ICAP) - Respuesta(PIB) acumulada
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Fuente: Elaboracion propia usando E-Views

El grafico 3.14 es la funcion Impulso-Respuesta acumulada del PIB ante un choque del ICAP.
Se observa que el impacto que sufrié el PIB se multiplicd por siete. Esto es asi, por que la
grafica muestra que el impacto de una desviacion estandar del ICAP redujo al PIB en 0.05%
al final de diez trimestres. De esta manera, el impacto de un choque del ICAP pas6 de reducir

al PIB en 0.007% al iniciar el tercer trimestre, a reducirlo en un 0.05% al terminar diez

trimestres.
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Gréfica 3.15. Funcién Impulso(ICAP) - Respuesta(crédito total)
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Fuente: Elaboracion propia usando E-Views

El grafico 3.15 nos dice que el crédito total sufre una reduccién de 0.01% ante un choque de
una desviacion estandar del 1AP. La respuesta de este choque se materializa gradualmente,
comienza a al inicio del segundo trimestre y se refleja completamente al iniciar el cuatro

trimestre.

El grafico 3.16 muestra la funcién Impulso-Respuesta acumulada del crédito total ante un
choque del ICAP; y podemos observar que el credito total tuvo una reduccion acumulada del
0.10% al término de diez trimestres. Por lo tanto, el choque negativo inicial que se de 0.01%

gue se mostro en la grafica 3.15, se multiplico por diez.

Al comparar las graficas de Impulso-Respuesta del PIB y el Crédito total, podemos darnos
cuenta, de que ambas variables ante un choque del ICAP de la misma magnitud, sufren una
reduccion de aproximadamente 0.007 % y 0.01% respectivamente a partir del tercer
trimestre. Sin embargo, el choque tuvo un efecto mucho mayor en el Crédito que en el PIB;

esto se demuestra en las graficas de Impulso-Respuesta acumuladas —3.14 y 3.16—, pues
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con la misma magnitud de choque y en el mismo periodo, el PIB se redujo en .05% mientras

que el Crédito total se redujo en 0.10%.

Estos resultados son coherentes con la teoria revisada, pues los requerimientos de capital

estan disefiados para afectar a los ciclos financieros.

Gréfica 3.16. Funcién Impulso(ICAP) — Respuesta(crédito total) acumulada
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Fuente: Elaboracion propia usando E-Views
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CONCLUSIONES

Con el presente trabajo quedd demostrado que una implementacion de una politica
macroprudencial frena el crecimiento econémico, ya que actla contraciclicamente. Se
demostr6 que el Indice de Capitalizacién (ICAP) tiene un impacto negativo en el PIB de
Mexico en el largo plazo. Los requerimientos de capital también frenan el crecimiento del

crédito, lo cual desestimula la demanda agregada via reduccién del consumo e inversion.

El argumento que muestran los tedricos a favor de la herramienta macroprudencial —el de
absorber los choques financieros para que la politica monetaria tenga un mejor margen para
conseguir sus objetivos de estabilidad de precios—, continla con el modelo de politica
economica que se deriva de las reformas estructurales neoliberales; que hasta el momento no
ha dado resultados, pues la desigual distribucion de la riqueza y los altos indices de pobreza

son problemas estructurales que persisten en México.

México enfrenta un problema de estancamiento econdémico y el uso de la politica
macroprudencial profundizard ain mas este bajo crecimiento. Se debe de buscar nuevas
estrategias para fortalecer el crecimiento econémico de Mexico. Por ejemplo, se podria
aumentar la participacion del estado en la economia y también asignarle un mayor uso a la
politica fiscal. EI manejo rigido actual de la politica monetaria — que se basa en objetivos
de inflacién — y el uso de la politica macroprudencial siguen la misma linea, en el sentido
de que se le sigue dando todo el peso de la economia a la conduccion de la politica monetaria.

Y en esta dindmica, no se le esta dando prioridad al crecimiento econémico.

Es cierto que se debe trabajar en lograr la estabilidad financiera; ya vimos que una de las
causas de la desastrosa crisis financiera de México en 1994, fue la poca regulacion del
sistema bancario. Sin embargo, la regulacion financiera que propone la politica
macroprudencial, agravara los problemas de estancamiento econoémico de México. Por lo
tanto, es necesario buscar mas formas por las cuales conseguir el objetivo de estabilidad

financiera.

Hasta el momento se presentan muy pocos estudios que estiman los efectos netos del impacto

de la politica macroprudencial —en la mayoria de los paises y sobre todo en México—. Para
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evitar consecuencias adversas, se deben dirigir mas esfuerzos en explorar este campo, ya que
dicha politica es una medida que impacta a variables macroeconémicas importantes como el

PIBy la oferta de crédito.
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ANEXOS

DATOS UTILIZADOS EN EL ANALISIS ECONOMETRICO®,

Trimestre PIB ICAP Crédito total CT/PIB

2010.t1 14371722 16.46 4680986 32.57
2010.t2 14998399 17.39 4803171 32.02
2010.t3 14921453 17.21 4781728 32.05
2010.t4 15499605 17.22 4760049 30.71
2011.t1 14902733 16.89 4982932 33.44
2011.t2 15413047 16.58 4908052 31.84
2011.t3 15526015 16.17 5199237 33.49
2011.t4 16139539 15.85 5408910 33.51
2012.t1 15619752 15.55 5286339 33.84
2012.t2 16027465 15.59 5485229 34.22
2012.t3 15952811 16.23 5541606 34.74
2012.t4 16638866 15.91 5703448 34.28
2013.t1 15719788 16.4 5610878 35.69
2013.t2 16361864 16.25 5898589 36.05
2013.t3 16186109 16.12 6021589 37.20
2013.t4 16840988 15.71 6366899 37.81
2014.t1 16162068 15.42 6168750 38.17
2014.t2 16743445 15.65 6270605 37.45
2014.t3 16649896 15.85 6476030 38.90
2014.t4 17408792 15.72 6764492 33.86
2015.t1 16710214 15.55 6824193 40.84
2015.t2 17261228 15.34 7046290 40.82
2015.t3 17331655 15.35 7318980 42.23
2015.t4 17566336 15.02 737T7H2 41.29
2016.t1 17166340 14.69 7537183 43.91
2016.t2 17780991 14.85 7682560 43.21
2016.t3 17625603 14.81 7779731 44.14
2016.t4 18416024 15.03 8042325 43.67
2017.t1 17757881 15.13 7682627 43.26
2017.t2 18085473 15.28 7677659 42.45
2017.t3 17900776 15.7 7897715 4412
2017.t4 18744915 15.67 8259538 44.06
2018.t1 18017127 15.91 7856104 43.60
2018.t2 18667812 15.85 8136807 43.86
2018.t3 18405690 15.76 8047962 43.73
2018.t4 18989547 15.74 8209348 43.23
2019.t1 18247589 16.13 8517441 46.68
2019.t2 18474906 15.48 8594353 46.52
2019.t3 18376101 156.77 8616623 46.89
2019.t4 18850755 16.05 8684856 46.07
2020.t1 18013061 16.03 9168994 50.90
2020.t2 15015519 16.31 8687221 57.85
2020.t3 16770879 17.08 8238728 49.13
2020.t4 18005415 17.49 7831751 43.50

83 Los datos son trimestrales y fueron tomados del Banco de México. El PIB y el crédito total son cifras reales
y estadn millones de pesos mexicanos. EI ICAP esté en porcentajes. Mientras que el CT/PIB es la proporcion
entre el crédito total y el PIB.
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CORRELOGRAMAS DE LAS

SERIES UTILIZADAS EN LOS EJERCICIOS

ECONOMETRICOS
PIB APIB

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
TN | | (. 1 0.756 0.756 26.918 0.000 s Y s Y 1-0.37.. -0.37... 6.4683 0.011

T | (O 2 0691 0.278 49.923 0.000 P [ 2 0.044 -0.11.. 6.5613 0.038

| (o @ 3 0.632 0.113 69.651 0.000 s [ s [ 3-0.34.. -0.42.. 12.173 0.007

(I | [ 4 0673 0.290 92584 0.000 [ | = 4 0399 0.135 20.090 0.000

1 (o o I 5 0.526 -0.25.. 106.95 0.000 s = 5-0.22.. -0.11.. 22.660 0.000

T | [ 6 0.484 -0.00.. 119.45 0.000 (= (N 6 0.162 0.013 24.031 0.001

| = 7 0.381 -0.15.. 127.40 0.000 s = 7 -0.29... -0.14.. 28.559 0.000

T | oo 8 0.409 0.112 136.79 0.000 [ P 8 0.305 0.059 33.686 0.000

[ 5 9 0.288 -0.13.. 14157 0.000 = [ 9 -0.17.. -0.02... 35503 0.000

[ | (N 1.. 0.253 -0.01.. 145.39 0.000 [ (N 1.. 0.111 -0.06.. 36.220 0.000
= ol 1.. 0.166 -0.03.. 147.09 0.000 ] I I 1..-0.23.. -0.09.. 39.569 0.000
(= o 1.. 0.200 0.071 149.61 0.000 [ (s I 1.. 0.307 0.089 45.463 0.000

[ = 1.. 0.069 -0.17.. 149.92 0.000 = o 1..-0.15.. 0.009 47.071 0.000
Colo vl 1.. 0.030 -0.06.. 149.98 0.000 o o 1.. 0.077 -0.04.. 47.471 0.000
g g 1..-0.05... -0.05... 150.16 0.000 1 o 1..-0.20... -0.04.. 50.462 0.000
oo Y 1..-0.02.. 0.001 15021 0.000 Co T 1.. 0.224 -0.00.. 54.060 0.000
(= g 1..-0.12.. -0.05... 151.43 0.000 - oo 1..-0.08.. 0.031 54.586 0.000
= I 1..-0.16... -0.08... 153.54 0.000 T T 1.. 0.080 -0.01.. 55.075 0.000
i colo 1.. -0.24.. -0.03.. 158.25 0.000 s I N 1..-0.21..-0.06.. 58.693 0.000
s I o 2..-0.20.. 0.018 161.72 0.000 = Y oo 2.. 0.190 0.008 61.739 0.000

CT ACT

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
(O | | (| 1 0948 0.948 42.319 0.000 N N 1 -0.06... -0.06... 0.2030 0.652
[ | oo 2 0.894 -0.05.. 80.798 0.000 N o 2 0.035 0.031 0.2607 0.878
| [ = 3 0.828 -0.13.. 114.67 0.000 (s (v 3 -0.11.. -0.10.. 0.8463 0.838
| [ v 4 0.756 -0.10.. 14356 0.000 (= @ 4 0.167 0.155 2.2303 0.693
| I 5 0.686 0.006 168.01 0.000 cfo ol 5 -0.06... -0.04.. 2.4515 0.784
T | oo 6 0.614 -0.06.. 188.09 0.000 T ol 6 -0.02... -0.04.. 2.4717 0.872
[ | I 7 0547 0.007 204.46 0.000 N o 7 -0.04... -0.00.. 25603 0.922
T | oo 8 0.485 0.001 217.66 0.000 5 = 8 -0.10... -0.15... 3.2062 0.921
(I | N 9 0.422 -0.04.. 227.97 0.000 CofEn C @ 9 0.223 0.240 6.0288 0.737
[ | N 1.. 0.358 -0.08.. 235.60 0.000 N N 1..-0.07.. -0.06.. 6.3839 0.782
[ | | 1.. 0.293 -0.05.. 240.86 0.000 v ol 1..-0.00.. -0.03.. 6.3844 0.847
CoE o 1.. 0233 0.015 24431 0.000 T o 1..-0.03.. 0.067 6.4427 0.892
@ = 1.. 0.164 -0.14.. 246.07 0.000 rof clo 1.. 0.064 -0.06.. 6.7076 0.917
oo o 1.. 0.103 0.016 246.78 0.000 P Cofm 1.. 0.082 0.160 7.1558 0.929
vl Cl 1.. 0043 -003.. 24691 0.000 vl vl 1.. 0021 0015 7.1871 0.952
I Colo 1..-0.01.. 0.013 246.92 0.000 ol o 1.. 0.062 0.053 7.4669 0.963
N o 1..-0.07..-0.23.. 247.38 0.000 g oo B 1..-0.11.. -0.04.. 8.4402 0.956
= o 1..-0.14.. 0.009 24891 0.000 - vl 1.. 0.116 -0.00.. 9.4815 0.948
= o 1..-0.20.. -0.05.. 252.16 0.000 s = 1..-0.18.. -0.13.. 12.136 0.880
s (Y 2..-024.. 0.083 257.32 0.000 I N 2.. 0.005 -0.03.. 12.138 0.911
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ICAP AICAP
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
T | | [ | 1 0811 0.811 30.929 0.000 i o 1 0.069 0.069 0.2193 0.640
T | I 2 0612 -0.13.. 48.974 0.000 I @ 2 0150 0.146 1.2849 0.526
T | o 3 0.443 -0.03.. 58.683 0.000 N o 3 0023 0004 1.3111 0.727
I | I 4 0.292 -0.07.. 63.011 0.000 N I 4 -0.07.. -0.09... 15548 0.817
@y v 5 0.166 -0.04... 64.449 0.000 o s 5 -0.19... -0.20.. 3.5606 0.614
@ @ 6 0.119 0.123 65.206 0.000 | I 6 -0.13... -0.10.. 45772 0.599
= @ 7 0.140 0133 66.274 0.000 N o 7 -0.04.. 0.036 4.6692 0.700
@ I 8 0.127 -0.10.. 67.186 0.000 o [ 8 0.053 0.108 4.8238 0.776
@ o 9 0.141 0.085 68.330 0.000 = =Y 9 0.195 0.193 6.9832 0.639
o = 1.. 0.104 -0.15.. 68.976 0.000 N = 1..-0.02.. -0.13.. 7.0339 0.722
o N 1.. 0.051 -0.02.. 69.133 0.000 (- o 1.. 0.128 0.008 8.0202 0.711
N N 1..-0.03.. -0.08.. 69.190 0.000 N (N 1..-0.00.. -0.01.. 8.0202 0.784
I I 1.. -0.10... -0.04... 69.902 0.000 i @ 1.. 0.078 0.133 8.4117 0.816
s = 1..-0.19.. -0.14.. 72.480 0.000 vl o 1..-0.06.. 0.024 8.6607 0.852
s I o 1..-0.23.. 0.067 76.331 0.000 o N 1..-0.00... -0.00.. 8.6647 0.894
s I I 1..-0.24..-0.09.. 80.825 0.000 o o 1.. 0.080 0.086 9.1245 0.908
s [ cf o 1..-0.26.. -0.04.. 86.179 0.000 @ o 1.. 0.107 0.109 9.9780 0.905
s = 1..-0.29..-0.16.. 93.149 0.000 N (N 1.. 0.029 0.009 10.043 0.930
s I 5 1..-0.34..-0.11.. 102.85 0.000 I = 1..-011.. -0.16.. 11.120 0.920
s I oo 2..-0.34.. 0.039 113.09 0.000 N I 2..-0.04..-0.11.. 11.291 0.938
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PRUEBAS DE CONDICION DE ESTABILIDAD DE LOS
CORRECCION DEL ERROR

e Modelo de Correccion de Errores con In(CT) y In(ICAP)

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue Modulus

1 1
.1535083 + .31701151 .352223
.1535083 - .31701151 .352223
.02284585 .022846

The VECM specification imposes a unit modulus.

Raices de la matriz acompafnante

—
LO_ —
o —
TR
FI| —

| | | | |

-1 -5 0 5 1

Real

La especificacion del MCE impone 1 médulo unitario

MODELOS DE
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e Modelo de Correccion de Errores con In(PIB) y In(ICAP)

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue Modulus

1 1
.2717888 + .35138451 .44423
.2717888 - .35138451 .44423
-.3298972 .329897

The VECM specification imposes a unit modulus.

Raices de la matriz de acompafamiento

-1 -5 0 .5 1
Real

La especificacion del MCE impone un médulo unitario
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