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Introduccion general

En este trabajo se pretende explicar ios factores que generan inestabilidad cambiaria
y financiera en la economia mexicana. La crisis financiera de 1995 en Mexico, abrio el
debate sobre las condiciones microecondmicas ¥ macroecondmicas, que pueden iniciar una
crisis sistemica. La respuesta tedrica por parte de los economistas ortodoxos, fue dada por
los modelos de crisis de primera generacion de crisis cambiarias, en base al
comportamiento de los agentes racionales respecto a ias condiciones macroeconomicas.
Sin embargo, este enfoque hace caso omiso de la incertidumbre e inestabilidad que se va
generando de manera enddgena, y que crea un efecto de rebafio, el cual se manifiesta

en una crisis cambiaria.

En este contexto, se utilizd como marco tedrico para explicar las causas del riesgo
sistémico la teoria de la inestabilidad inherente de Minsky y la informacion asimétrica de
Stigiitz. En base a este marco teorico, se realizd un andlisis ampiio y detailado de ia
literatura relevante sobre la inestabilidad inherente: la toma de decisiones en un contexto
de incertidumbre, inestabilidad cambiaria y financiera en los modelos de segunda
generacion ( Mishkin 1994; Calvo y Mendoza 1996a, 1996b; Obstfeld 1986 y 1996;
Frankel y Rose 1996; Sachs y Tornell 1996; Esquvel y Larrain 2000). Asi, se selecciono
un indicador de proximidad de una crisis financiera y cambiaria que nos permita medir el
riesgo, el cual es un diferencial de tasas de interés propuesto por Mishkin.

La construccidn de un modelo econométrico para la estimacién de una funcidn que
explique el comportamiento y los factores que afectan el indicador anticipado de crisis,
fue de gran utilidad ya que nos permitid encontrar cuales son las variables que pueden
generar un riesgo sistémico y la consecuente crisis. En el modeio econométrico se caicuid
con cifras trimestrales del FMI durante el periodo 1980-2000. Las variables utilizadas

fueron escogidas en relacién a la hipdtesis planteada, en base a la lectura tedrica y



empirica sobre variables utilizadas en modelos de crisis ( Eichgreen, Rose y Wyploz 1995;
Pazarbasioglu 19972 1997b; Goldfajn y Valdez 1998; Gerlach 1995; Kaminski y Reinhart
1999) vy a su disponibilidad. Los resultados cconométricos comprueban la hipdtesis
planteada, a un nivel de confiabilidad aceptable.

Los resultados economeétricos demuestran que el indicador propuesto por Mishkin es
relevante para explicar el caso de México en 'a crisis de 1994. El analisis de resultados
sugiere que la desregulacion financiera, apertura y la confianza como senala nuestro
indicador de riesgo sistémico, inician un proceso de inestabilidad inherente y problemas de

informacion asimeétrica, que conlievan a un proceso desequiiibrante hacia ia crisis sistémica.

La tesis se divide de la siguiente manera, en ei capitulo uno se realiza un analisis de los
modelos de primera y segunda generacion y se establece el marco tedrico de la
investigacion. En el capitulo dos se describe el proceso de estimacion del modelo
econométrico con base en el marco teorico. En el tercer capitulo se realiza el analisis de
resultados y se establecen los mecanismos por los cuales se genera una crisis sistémica

como nos senala nuestra funcion. Al final se presentan las conclusiones.
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Introduccion

£n el modelo de crisis de primera generacién propuesto por Krugman la crisis se da por un
desajuste de las variables macroeconomicas. La crisis econémica en Asia puso en duda la
capacidad explicativa del modelo por que no presento problemas en sus variables
fundamentales; asi surge los modelos de segunda generacion, donde el principal
argumento se sustenta en que la crisis no se suscitdé por un desajuste en las variables

economicas fundamentales.

En ios modelos de sequnda generacidon el comportamiento de rebafio de ios agentes
racionales es caracteristico del inversionista global y no refleja un comportamiento
irracional, sino que se debe a la asimetria en la informacion y a la preferencia por un
mejor portafolic (Calvo y Mendoza AER 1996). Sin embargo, para nuestrc analisis en esta
investigacion, trataremos de descubrir las variables que determinan esas decisiones
racionales, que pueden desatar un efecto de riesgo sistémico.

En este primer capitulo se establecera un marco tedrico que nos permita identificar

los elementos que generan riesgo sistémico. Nuestro marco tedrico tendrd como base la
hipdtesis de inestabilidad inherente del sistema econémico capitalista desarrollado por
Minsky, el racionamiento del crédito por Stiglitz y Weiss, y por Ultimo la informacién
asimétrica desarrollada por Mishkin. Asi, se determina qué es el fenomeno de riesgo
sistémico, y las posibles causas que transforman este riesgo en una crisis.

Finalmente, se analizaréd el proceso de globalizacion en el ambito financiero, para
comprender como el efecto del riesgo sistémico puede  propagarse al entorno mundial.



1 El riesgo sistémico

1.1 Marco analitico de las teorias de crisis economicas.

Las recientes crisis econdmicas', han puesto en duda la capacidad de los economistas, los
inversionistas y las instituciones para explicar este tipo de fendmenos. Asi se ha
reanimado el debate sobre las causas que han dado origen a las crisis economicas; por lo
tanto es necesario revisar ios pianteamientos de ias dos corrientes que han intentado dar
repuesta a este fenomeno economico. Establecer los paradigmas, que sustentan el marco
analitico de las diversas teorias que tratan de expiicar las crisis econémicas es impartante;
asi, se dara una breve introduccion, y se procederd a describir cada uno de los

paradigmas teoricos, para su posterior analisis, y derivar las limitaciones de estos modelos.

La primera corriente, es la denominada como modelos de primera generacion, gue
predominaron en la literatura de los 70’s y 80's; la otra teoria es la de los modelos de
segunda generacion que sustituyeron a los primeros a principios de los 90°s. La diferencia
entre ambos radica en la funcién que se atribuye a los pardmetros fundamentales
{Aldasoro 2000).

Los modelos de primera generacion sustentan que los desajustes en los pardmetros
fundamentales de la economia pueden causar por si mismos una crisis econémica. Los
modelos de segunda generacién identifican procesos donde los desajustes de los
parametros fundamentales, abren paso al autocumplimiento de las expectativas de los
agentes privados, lo cual ocurre en el sistema financiero desregulado.

' Asia en 1997, seguida por Rusia. Turquia, etc.



1.1.2 Modelos de crisis de primera generacion

El primer modelo formal de una crisis de balanza de pagos, fue presentado por
Krugman. En él sostiene que las crisis ocurren cuando hay un continuo deterioro de ios
elementos econdmicos fundamentales, el cual se torna incongruente con el intento de
fijacion del tipo de cambio (Esquivel y Larrain 2000), o la defensa de este.’ No se logra
mantener el tipo de cambio fijo por la creacion excesiva de crédito para financiar el déficit
gubernamental, ante un cambio en las tasas de interés, y una pérdida gradual de
reservas; lo que culmina en un ataque especuiativo y ia consecuente devaiuacion. Asi, es
inconveniente mantener un déficit excesivo del sector publico que se monetiza, y la
fijacion del tipo de cambio. En este sentido, una crisis de este tipo es pronosticabie en

una economia cuyos fundamentos se deterioran constantemente (Esquivel y Larrain 2000).

Los modelos de primera generacion, que se desarrollaron para explicar las crisis
econdmicas en base a las crisis cambiarias, se sustentan en el paradigma tedrico de las

expectativas racionales.

Las expectativas son racionales, cuando las anticipaciones de los agentes sobre el
movimiento de los precios son realizadas en base a expectativas matemdticas de su
probable comportamiento, de acuerdo con la teoria (Davis 1992). A diferencia de los afios
50's y 60's donde los economistas calculaban sus expectativas para realizar sus decisiones,
en base a las experiencias del pasado (Mishkin 1998).

Asl la expresion matemdtica de la teorfa del modelo se basa en un solo equilibrio de
mercado, esta condicion es afectada por dos variables enddgenas: la primera es el precio
de mercado; y la segunda, es la razén a la cual va cambiar el precio esperado de mercado
(Davis 1992). Si se espera que el precio del mercado cambie, en base a ias expectativas,
esto influird en el precio actual de mercado. Bajo estas condiciones se puede generar una

* En el caso de México, en diciembre de 1987, el gobierno introdujo el plan de estabilizacion del tipo de cambio, basado
en una banda ajustable. (Aspe 1987)



burbuja, ya que hay una relacion positiva entre el precio y 1a razon a la cual se movera el
precio esperado (Davis 1992). Asi, las expectativas racionales pueden llevar a los precios a
crecer independientemente de sus fundamentos, generando una burbuja de precios. En la

definicion tedrica de esta burbuja, se asume que puede mantenerse asi o romperse.

Bajo este marco tedrico, el desarrollo de una crisis es el siquiente: las fragilidad financiera
se genera por burbujas especulativas racionales; siguen las corridas por un ataque
especulativo sobre un esquema de precios fijo; y finalmente ocurre un panico que se
caracteriza por no ser previsible. Por ejemplo, un ataque especulativa sobre el tipo de
cambio se presenta cuando ias reservas alcanzan un momento critico en ia cantidad de
reservas (Esquvel y Larrain 2000), y los agentes racionales deciden atacar, vaciando las

reservas, y forzando el tipo de cambio a flotar, comenzando asi la crisis.

1.1.3 Modelos de sequnda generacion.

Los modelos de segunda generacion aparecieron, ya que las crisis en los 90’s, como
en México y posteriormente en Asia, pusieron en entredicho que los fundamentos
econdmicos hubieran consumado este fendmeno’ (Calvo y Mendoza 1996a, 1996b,
Obstfeld 1986 y 1996, Frankel y Rose 1996, Sachs y Tornell 1996).

Los modelos de segunda generacién han desarrollado un argumento comin para
interpretar una crisis, el cual se reflere a la posibilidad de que ocurra una crisis, aun
cuando no haya un deterioro continuo de los elementos econdmicos fundamentales,

' Calvo senala que la explicacion convencional de la crisis de 1994 en México basada en un gran déficit de cuenta
corriente v apreciacion real del tipo de cambio no es muy convincente, por que la decision de dejar flotar el peso fue
resultado de la inhabilidad para enfrentar sus obligaciones financieras (Calvo y Mendoza 1996%).



Estos modelos tienen dos caracteristicas basicas, que se refieren a los siguientes
supuestos: a) el gobierno es un agente activo y maximizador de una funcion objetivo, b)
existe un proceso circular que puede conducir a un equilibrio mdltiple (Esquvel y Larrain
2000). Una de las diferencias con los modelos de primera generacién es que éstos
conducen a un solo equilibrio de mercado. En ios modelos de segunda generacion, por el
contrario  las expectativas pueden conducir por si solas a que se pase de uno a otro
equilibrio (Sachs, Tornell y Velasco 1996, Obstfeld 1986 y 1996, Calvo y Mendoza 1996
JE).

Usualmente, las crisis se generan debido al pesimismo de un importante grupo de
inversionistas, que puede provocar una salida de capital (Esquivel y Larrain 2000), que se
genera por la bisqueda de los inversionistas por una mejor oportunidad de diversificacion
de su portafolio (Calvo y Mendoza 199623). Por ejemplo, los agentes esperan un ajuste
gubernamental del tipo de cambio, ya que, tienen desconfianza sobre los costos de
mantenimiento del ancla cambiaria, que se creen demasiado elevados(Aldasoro 2000). Asi,
la desconfianza de los agentes racionales en la politica cambiaria puede causar una crisis.

Como se observa en este punto del analisis, los modelos de segunda generacidn destacan
el efecto de las acciones y expectativas de los agentes, en la determinacion de los
mavimientos de una posicién de equilibrio a otra. Aunque los dos modelos se basan en las
expectativas racionales (en diferentes contextos?), tienen el mismo efecto ya
mencionado sobre los precios, si espera que el precio del mercado cambie en base a las
expectativas, esto influird en el precio actual de mercado.

Al crecer las expectativas de devaluacién, el proceso se retroalimenta, hasta que surge un
ataque especulativo contra la moneda que culmina con su devaluacién (Aldasoro 2000). Si
la expectativa de los agentes racionales es que no se devalle la moneda, el gobierno podra
mantener fijo el tipo de cambio.

La crisis para el modelo de pnmera generacion se desarrolla en un contexto de economia semiabierta, mientras que
para los modelos de segunda generacion la crisis se desenvuelve en un contexto de apertura y desregulacion financiera.



Estos modelos también destacan el papel de las expectativas, al considerar las
complementariedades estratégicas de las acciones; esto se refiere al comportamiento de
rebano. Donde hay un agente representativo, como vicario de los numerosos agentes que
operan en los mercados financieros; esto es resultado de los costos de informacion que
fleva a los inversionistas extranjeros a tomar decisiones en informacion limitada y por tanto
a ser mas sensibles a los rumores (Calvo y Mendoza en Esquvel y Larrain 2000). De ahi
aque los esquemas de comportamiento de los agentes financieros, se caractericen por
tener un comportamiento de rebafio. Por lo tanto, ocurren crisis aunque no haya deterioro
en los elementos econdmicos fundamentaies debido, al comportamiento de los agentes
racionales. En estos modelos se asume que el comportamiento de rebafio caracteristico
del inversionista glabal no refleja un comportamiento irracional, sino que se debe a la
preferencia por un mejor portafolio (Calvo y Mendoza AER 1996). Asi, hay crisis que no
tendrian que haber ocurrido, pero suceden porque los agentes que operan en el mercado
esperan que acontezcan seglin sus expectativas.

1.1.3 Limitaciones de los modelos de primera y segunda generacién de crisis.

Los modelos de primera y segunda generacién tienen ciertas limitaciones que no nos
permiten cumplir con nuestro objetivo, que es definir el efecto de riesgo sistémico que se
ha desplegado, comenzando por la crisis de México en 1994 hasta las ultimas crisis
financieras.

La principal limitacidn se deriva del paradigma tedrico usado por los dos modelos, ya
que se basan en la teoria de las expectativas racionales. En base a estas expectativas, ias
decisiones de los inversionistas privados implican ciertas reglas del juego financiero para
que los modelos sean explicativos, las cuales no son senaladas por estos (Aldasoro 2000).



En el andlisis de las expectativas racionales, se excluyen por ejemplo: las decisiones en un
contexto de incertidumbre, ya que la diversificacion dei riesgo se supone Optima (Davis
1992). Estos modelos no tienen una base sélida, donde se incluya la incertidumbre, que
como sefiala Keynes® es una parte esencial del funcionamiento del sistema capitalista, y

uno de los principales factores que pueden iniciar un crisis.

El comportamiento de las decisiones de los agentes, en la teoria de las expectativas
racionales, no provee una explicacion convincente sobre la crisis, ya que excluye la
incertidumbre(Davis 1992). Como se ha sefalado, ios modeios de primera generacion
supenen que los agentes racionales utilizan, como guia de accion, el comportamiento de
los elementos econdmicos fundamentales en ausencia de cualquier tipo de incertidumbre
(Félix 1998).

los modelos de primera y segunda generacion por las deficiencias expuestas. Por tal
motivo asumiremos que hay incertidumbre, inestabilidad Inherente, e informacion
asimétrica, acerca del rendimiento futuro de los activos de capital; lo cual es incompatible
con la racionalidad de la hipdtesis del mercado eficiente.

Para explicar una crisis, los modelos de primera y segunda generacion no exponen el
papel que juega el sistema financiero y no explican cudl es el origen de la crisis (Aldasoro
2000). Para nuestro analisis, de crisis econdmica y el desarrollo del riesgo sistémico, es
necesario conocer como se desarrolla un proceso de inestabilidad financiera inherente, que
da origen al riesgo sistémico.

* La toma de decisiones en un contexto de incertidumbre, que Keynes habia abordado en Un tratado sobre probabilhidad.
es medular en la Teonia general de la ocupacion, el interes v el dinero (Minsky 1987) Como sabemos mediante su ohra
cumbre, implantd una marco tedrico explicativo de la crisis del 29 que permitio resolverla,



Se puede llegar a las siguientes conclusiones:

1.- Las crisis recientes no se generaron por desequilibrios en variables fundamentales (los
modelos de primera generacion no son (tiles).

I1.- Las crisis se generaron por desregulacion financiera y se pueden explicar parcialmente

por los modelos de segunda generacion.®

II .- Estos modelos no informan sobre el proceso que lieva de una sistema financiero
robusto a la fragilidad financiera; lo cuai nos permitiria observar como se genera de
manera endogena el riesgo sistémico. Por lo tanto, en el siguiente capitulo se expondré

como se desarrolla una crisis sistémica de manera enddgena.

L Explican parcialmente una crisis por que exponen como se genera el comportamiento de rebano a la salida en una fuga
de capitales, pero no explican como se genera de manera endogena una crisis.,



1. 2 El riesgo sistémico,

Como se logré observar de nuestro analisis en el apartado anterior, los modelos de
primera y segunda generacion no nos ofrecen una explicacion convincente del proceso de
crisis de 1994 en México; donde se desarrolld un efecto de riesgo sistemico que culmind en

&sta.

El riesgo sistémico, se refiere a que riesgos microeconomices que pueden generar la falla
de varios deudores importantes en el sistema bancario, 0 en generai una faila en el sistema
financiero, pueden tornarse macroeconomicos, y desatar una crisis (Guillén 1997, Davis
1992). También se conoce como la eventualidad de que aparezcan estados econdmicos,
en los cuales las respuestas racionales de los agentes individuales a los riesgos que
perciben, lejos de conducir a una mejor diversificacion del riesgo, llevan ha un aumento
de la inseguridad general. (Aglietta en Guillén 1997).

Asi, para poder explicar el desarrolloc de las causas que pueden afectar y desatar un
proceso de riesgo, es necesario entender el desarrollo de la fragilidad financiera y su efecto
sobre el riesgo sistémico.

La fragilidad financiera, es el desarrollo de estructuras de deuda que no se pueden validar
ni por los flujos de caja ni por el precio de los activos que pueden llevar a la iliquidez al
sistema financiero (Mantey 2000); y se explica en base a diversos fendmenos que son
inherentes al funcionamiento del sistema financiero. Para entender como se desarrolla un
proceso de fragilidad financiera, utilizaremos la teorfa del proceso de inestabilidad
inherente de Hyman P. Minsky.

Minsky, en base a la aportacion de Keynes centrada en la volatilidad de las expectativas
en un mundo incierto (que constituia la base de su teoria sobre las inestabilidad del

sistema econdmico), supone que el presente no es una guia Util para el futuro, donde los



acontecimientos a lo largo del tiempo pueden aumentar o reducir la confianza en la cual
se sustentaron los criterios en el presente; es decir son estimaciones subjetivas con alto
grado de incertidumbre (Minsky 1987).

En este contexto, la incertidumbre puede afectar la estructura econdmica financiera. En el
caso de la estructura financiera de una empresa, !a inversion neta se financia con fondos
internos y el resto con fondo externos. Si se eleva la tasa de interés, puede frenar el
impulso de la acumulacién de capital y la creciente demanda de financiamiento para la
inversion, al aumentar la carga de la deuda y obliga a las empresas a solventar sus
obligaciones con ganancias brutas (Mantey 2000). De igual manera, la emision de pasivos
a plazo mas corto que la vida probable de los activos, genera una necesidad de efectivo
en exceso de los flujos de caja previstos como producto de la inversién. Este proceso
obliga, a refinanciar las deudas vendiendo activos a fin de cumplir con las obligaciones. A
medida que se eleva el apalancamiento, los agentes economicos preferiran los activos
financieros que posean mas liquidez.

El mayor apalancamiento aumenta la probabilidad de la venta de activos para cumplir con
las obligaciones contraidas, al tiempo que la valorizacién de los activos se aleja de los
fundamentos reales. En este contexto, cualquier fenémeno que cause un cambio subjetivo
en la prababilidad asociada a la venta forzada de los activos, incrementara la preferencia
por titulos liquidos, con lo cual los precios relativos de los titulos de la empresa tenderan a
disminuir (Mantey 2000).

Asi se desarrollan estructuras de deuda que no se pueden validar por flujos de caja ni por
el precio de los activos, cuando ambos se dejan a la determinacidn de las libres fuerzas del
mercado (las cuales se comportan de manera subjetiva) En este contexto se puede pasar
de un sistema financiero robusto a uno fragil, esto se esclarece con la clasificacién que
realizo Minsky en tres grupos: 1) empresas cubiertas, para las cuales ios flujos de caja
siempre exceden los compromisos de pago. 2) Empresas especulativas, donde el flujo de

caja sdlo alcanza a cubrir la tasa de interés, pero no las amortizaciones, de modo que



requieren financiamiento, 3) Empresas Ponzi, donde los flujos son insuficientes para pagar
los intereses, por lo gue requieren aun mas financiamiento (Mantey 2000).

En un sistema donde predominan empresas especulativas y Ponzi, cambios modestos en la
tasa de interés y las utilidades, pueden afectar la capacidad de los agentes para solventar
sus obligaciones. De esta manera se pasa de un sistema financiero robusto a uno fragil,

gue genera inestabilidad financiera.

El paso de la inestabilidad financiera al riesgo sistémico requiere de un andlisis de los
siguientes aspectos que caracterizan al sistema financiero capitaiista. Para tal motivo se
analizaran diversos paradigmas, que clarifican los mecanismos que pueden desarrollar una

crisis sistémica.

1.2.1 Contagio en el sector bancario.

E! riesgo sistémico como se menciond, es un efecto de contagio; por lo tanto, el primer
paradigma que se analizara, es el del contagio en el sector bancario, refiriéndonos al

riesgo por liquidez, en un sistema financiero fragil.

Este tipo de riesgo bancario se origina por cualquier causa externa, incluyendo corridas por
insolvencia en otros bancos (Davis 1992). En particular, se debe a que los bancos pueden
tener clientes crediticios que se encuentren en problemas de solventar sus obligaciones, y
asi, comprometer la liquidez de sus hojas de balance.

Como se observa, hay una conexion obvia con el proceso de inestabilidad inherente ya
descrito. Por ejemplo: los banqueros perciben oportunidades lucrativas expandiendo el
crédito; y las empresas son persuadidas por los banqueros para financiarse con crédito

(Mantey 2000). Ante un mayor apalancamiento, y un posible aumento de la tasa de



intereés, no se podran solventar obligaciones, y las empresas se encuentran  presionadas
a obtener liquidez mediante la venta de activos. Si cae el precio de los activos ante la
busqueda de liquidez, se dificulta ain mas el cumplimiento de las obligaciones. La
bisqueda de liquidez, incrementard la preferencia por titulos liquidos, con lo cual los

precios relativos de los titulos de la empresa tenderan a disminuir.

La liquidez se deteriora en cuanto se pone en duda la opinidn comin gue hasta el
momento prevalecia, respecto a la capacidad de pago sobre la estructura de deuda de las
empresas (Aglietta 2000). La caida del precio de los activos dificulta el cumplimiento de las
obligaciones, apareciendo las primeras moratorias que exacerban ia astringencia crediticia
y aceleran la deflacion de deudas, extendiendo la insolvencia al sistema bancario. Asi, las
corridas en los bancos, se deben particularmente a la aparicion de  malas noticias, que
estan precedidas por un rapido crecimiento del crédito, y un nivel de apalancamiento alto
de bancos y prestatarios (Davis 1992). Por ejemplo: la expansion del crédito degrada la
calidad de las deudas cuando su principal destinc no es la acumulacion productiva (Arias
2002). Asi, un boom de crédito puede producir un deterioro acelerado de la cartera
crediticia, con niveles decrecientes de capitalizacion y crecientes niveles de deuda que no
pueden ser respaldados (Luna 2002).

El mecanismo que puede generar una crisis econdmica se hace presente aqui; la
insolvencia de un solo banco se puede magnificar si esta falla provoca un contagio a otros
bances, generalizando un pénico bancario. Al deteriorarse el balance de los bancos entre
activos y pasivos se genera una contraccion del crédito, al bajar la oferta monetaria, las
tasas de interés reales se elevan, y esto desalienta el gasto y presiona a los prestatarios
fragiles (Davis 1992).

Una tasa de interés alta genera mas fragilidad debido a que incrementa la deuda para
financiar proyectos, lo que reduce los margenes de seguridad de las instituciones
financieras y empresas. El prestatario mas fragil es la empresa Ponzi, que necesita

préstamos para solventar sus obligaciones. Al subir las tasas de interés se eleva el costo de
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las obligaciones, y al contraerse el crédito las empresas caen en una moratoria de pago e

insolvencia, que puede generar una crisis.

1.2.2 La informacion asimetrica,

El problema de informacion asimétrica en el mercado financiero, se refiere a que no
se conoce toda ia informacion para realizar una decision financiera correcta (Mishkin 1994).
El sistema financiero es intrinsecamente propenso a presentar probiemas de informacion,
ic cual aumenta las posibilidades de que los agentes realicen decisiones alejadas de la

realidad.

La falta de informacion implica un costo para el prestamista, quien tiene dos opciones:
invertir recursos para obtener la informacién acerca del prestatario o asumir el riesgo; por

lo general el prestamista elige asumir un mayor riesgo (Aldasoro 2000).

El prestamista al arriesgarse, no tiene la informacién suficiente en torno a los riesgos
asociados al proyecto de los prestatarios. Las dificultades crecen, cuando los prestamistas
conocen mas el riesgo de tomar el crédito, que los propios prestatarios (Davis 1992).

La informacidn asimétrica lleva dos problemas bdsicos al sistema financiero: la seleccién
adversa, que se refiere a que las firmas en posicidon de recibir un préstamo, son las que
estan inclinadas a tomar un mayor riesgo (Mishkin 1994). El otro problema es el riesgo
moral, que ocurre después de extendido el préstamo, donde el prestamista, estd sujeto al
neligro de que el deudor incurra en actividades indeseables o inmorales, sin importarle una
moratoria (Mishkin 1994).

En este contexto, Mishkin ha sugerido varios mecanismos por los cuales. la informacién

asimétrica genera problemas que pueden crear una crisis de caracter sistémico. Cuando se
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eleva la tasa de interés, mediante una reduccion de la base monetaria, hay un
incremento en la scleccion adversa, ya que las firmas e individuos con los proyectos mas
rlesgosos, son los unicos que estan dispuestos a pagar una tasa de interés mayor (Mishkin

1994).

La seleccion adversa eleva la incertidumbre del banco  sobre la capacidad de pago de
empresas, que se caracterizan por recibir créditos para validar su estructura de
obligaciones por ser empresas tipo Ponzi, (Mishkin 1994), con un elevado riesgo por las
necesidades de liquidez. Este tipo de prestatarios conllevan mayares riesgos y elevan las
posibilidades de que aparezca el riesgo moral.

El incremento en las tasas de interés puede generar dos efectos: elevar la carga de deuda
en la estructura de obligaciones de los agentes, y elevar la fragilidad del sistema bancario,
por los problemas de riesgo moral y seleccion adversa. De esta manera se puede generar
un efecto de riesgo sistémico.

1.2.3 La incertidumbre

Otro forma por la cual se puede pasar de la fragilidad financiera al riesgo sistémico, se
refiere al paradigma tedrico de la incertidumbre. Este paradigma fue central en el andlisis
de la economia capitalista que realizd Keynes, en la “Teoria General de la Ocupacién, el
Interés y el Dinero”, para dar respuesta a uno de los principales fenémenos econémicos
gue se presentaron a finales de los 20°s, la crisis.

La toma de decisiones en un contexto de incertidumbre, es importante para comprender el

funcionamiento del sistema financiero, que al ser fragii, puede lievar ha un proceso de
riesgo sistémico. Por ejemplo: en un contexto de fragilidad financiera y de incertidumbre,
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las decisiones que toman los agentes econdmicos las realizan  suponiendo que sus

argumentos son racionales, y que tienen cierto grado de veracidad.

Sin embargo, ante la incertidumbre no se puede asignar de manera objetiva ningln valor
numerico preciso, para realizar un andlisis probabilistico (Minsky 1987), va que, el
elementc acarosc en la incertidumbre nc puede representarse por una probabilidad

distribuida estacionariamente (Davis 1992).

Los agentes tienen que realizar decisiones econémicas, como si se pudieran hacer alguna
asignacion obietiva de probabiiidades, pero carecen de conocimientos suficientes, y en
realidad son subjetivas. Asi, las decisiones establecidas con base en un conocimiento
insuficiente, se hailan sujetas a cambios rapidos y considerables. En consecuencia en una

proposicién condicional, la asignacion probabilistica se realiza sobre bases subjetivas.

En la toma de decisiones interviene un factor subjetivo: se trata de la confianza con que la
probabilidad establecida se usa como guia de decision (Minsky 1992). De tal manera, que
cuando aparecen diversos problemas, como la creciente fragiiidad financiera, se pueden
ver afectadas las decisiones futuras de bancos y familias, al reducirse radicalmente su

confianza.

Ai reducirse la confianza, cambian las distribuciones de las probabilidades subjetivas
atribuidas a los eventos futuros. En este contexto, la toma de decisiones no es una
manera efectiva, de obtener los resultados adecuados.

En la toma de decisiones en un contexto de incertidumbre también existe otro factor
importante, que se refiere a que los agentes actian en base a convencionalismos, que
afectan la necesidad de accidn y decision. Se supone, que el presente es una guia Util
para el futuro, se asume que las condiciones actuales del mercado son buenas guias para
conocer el comportamiento futuro del mismo, y nuestro comportamiento se adecua al de

ja mavoria (Minsky 1987),
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La utilizacion del presente como via para entender el futuro, en un contexto de
incertidumbre, es de vital importancia para comprender una crisis econémica. En nuestro
analisis sobre la incertidumbre, la necesidad de conocer el comportamiento econémico
ante el  futuro por parte de ios agentes economicos, es importante. La incertidumbre
significa que los eventos futuros no pueden ser reducidos a un calculo probabilistico (Davis
1892) Como se menciono antes, al no haber informacion suficiente acerca del futuro, la
reevaluacion de las hipdtesis de los agentes se basara en el conocimiento de los demas;
asi, los agentes preveran lo que la opinion del promedio espera (Keynes en Félix 1998).
Estas deducciones a priori, sobre el estado de ias expectativas de otros agentes, entrafian
una regresion sin fin hacia la subjetividad; por lo tanto, deben depender del razonamiento

inductivo gue impide maximizar la toma de decisiones (Félix 1998).

El futuro no es susceptible de un andlisis de probabilidad, porque esta excluido de ser
una expectativa racional’; por lo tanto, ningin modelo de decisiones puede optimizar la
diversificacion de los riesgos (Meltzer en Davis 1992). Por tal motivo, la teoria de las
expectativas racionales y los modelos que de ésta derivan, no pueden dar una vision reai

del comportamiento del sistema financiero y del sistema econémico (Benik en Davis 1992).

Debido a que no se ha desarrallado con precisién una tearia sobre la toma decisiones en
un contexto de incertidumbre, la incertidumbre es ignorada por las principales corrientes.
Sin embargo, la corriente postkeynesiana ha desarrollado nuevas teorias concernientes al
efecto de la incertidumbre® en las decisiones econdmicas.

Esta corriente sostiene que los prestatarios y los prestamistas al realizar sus decisiones
sujetos a cierto grado de incertidumbre sobre el proyecto a realizar, no llegan a las
mismas conclusiones sobre el riesgo del proyecto; generandose un proceso de expectativas

" No se puede racionalizar el futuro ya que no se conoce

¥ Ksta corriente de pensamiento economico desarrolld el paradigma del problema de informacion asimétrica, donde se
toman decisiones en condiciones de incertidumbre.  El analisis del problema de informacion asimétrica dio paso un
importante desarrollo teorico en las teonas economicas , como lo senala Joseph Suightz en su discurso al recibir el
premio Nobel de economia en el 2001, llamado Informacion v el cambio en los paradigmas economicos (Stiglitz 2002).



asimetricas, ya que, evalGan la informacion de distinta manera (Wolfson 1996, Félix
1998).

En el sistema bancario las decisiones sobre los préstamos, se basa en la continuidad de
los sucesos presentes hasta el futuro. Si las condiciones sobre las que se basa la confianza
cambian, como se ha mencionado, ¢! banco revisa su opinion sobre el riesgo del préstamo
en potencia, por ejemplo: si la confianza es débil, la opinion del banco estara mas
propensa a cambiar. El cambio en 1a opinidn acerca de las decisiones de préstamo de un
banco, puede tener un efecto simultaneo sobre el sistema bancario (Wolfson 1996). Un
cambio sistematico en la opinion de [0S bancos en sus decisiones de préstamo, es un
factor enddgeno que puede generar fragilidad financiera y riesgo sistémico (Wolfson 1996).

Si se generan presiones para que el banco eleve sus tasas de interés en un contexto de
incertidumbre, se le dificulta saber cudles son los agentes que pueden estar sujetos a
crédito, ya que, se ha elevado la seleccién adversa, y 1a posibilidad de que los prestatarios

incurran en riesgo moral. (Davis 1992).

Cuando las empresas incurren en el riesgo moral las hojas de balance de los bancos se
ven afectadas; y comienza la busqueda de liquidez por parte de los bancos. La bisqueda
par liquidez conlleva a la fragilidad del sistema bancario entero asi, la incertidumbre
generada en este contexto de posible iliquidez se puede propagar al sistema econdomico
entero.

De aqui que, en condiciones de incertidumbre, panico y comportamientos de rebario,
puede el mecanismo descrito llevar este efecto  microecondmicoo, a un riesgo
macroecondémico o del sistema econdmico con desconfianza’ y colapsar la liquidez del
sistema financiero.

? Como senala Davis, se debe notar que la confianza tampoco se toma en cuenta en ios modelos de expectativas
racionales, con probabilidades estacionarias (Davis 1992).
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1.2.4 El racionamiento del credito

En este apartado se analizara el racionamiento del crédito, que hace transitar la
economia de una sistema financiero fragil a una crisis de tipo sistémico. El sistema
econémico pasa de un aparente equ!'ibrio a una crisis, debido a una rapida expansion
del crédito en periodos de auge, y a una aparicion sbita de! fenomeno de racionamiento

crediticio.

Ei paradigma tedrico del racionamiento del crédito fue desarroilado por Stigiitz y Weiss; se
basa en el problema de infermacion asimétrica. Sostienen que el banco cuando enfrenta a
los prestarios, no puede distinguir entre aquellos proyectos mas riesgosos, y los que
conllevan un menor riesgo. El prestatario conoce la posibilidades de ganancia esperadas
del proyecto que emprende, pero el banco no conoce la distribucion de ganancias
esperadas (Wolfson 1996).

Esta teoria asume que, si el banco eleva la tasa de interés, los proyectos mas riesgosos
estardn dispuestos a pagarla; ademds, al sublirla, también pueden disminuir las
probabilidades de repago de otras empresas, generandose problemas de solvencia (Stiglitz
y Weiss 1981). Ante este dilema, el banco prefiere racionar el crédito que subir la tasa de
interés, ya que podria afectar la estructura de deuda de empresas elevando el valor de sus

obligaciones, las cuales no podrian ser respaldadas.

Una crisis financiera puede derivar de un incremento abrupto del racionamiento del crédito
en el sistema econémico. En el ciclo econdémico el racionamiento del crédito se debe a
que la percepcion de los bancos cambia respecto de la condiciones de riesgo de los
préstamos.

Las condiciones cambian por el problema de informacion asimétrica, que genera un

proceso de expectativas asimétricas especialmente en la expansion del ciclo financiero



(Minsky en Wolfson 1996) Como se ha sefalado, en el auge los prestatarios contraen
deudas sin respaldo de la actividad productiva, lo que conlleva una menor liguidez €n sus
estructuras de deuda; asi, ante problemas de liquidez con racionamiento de crédito la
empresa, no puede renovar sus compromisos de pago, llegando a tener problemas de
liquidez.

£l comportamiento de los banqueros cambia debido al riesgo de que no recupere el
préstamo cuando comienza a enfrentar problemas de liquidez, por lo tanto, ante una

mayor percepcion del riesgo se eleva la restriccion del crédito.

£l racionamiento de! crédito, en este contexto de fragilidad e incertidumbre, aumenta las
necesidades préstamo. Las empresas que especulan sobre sus necesidades de cartera y
en especial las empresas Ponzi, ven elevadas sus carencias de préstamo,

incrementandose la incertidumbre y la posibilidades de no cumplir con sus obligaciones.
En el inicio de una crisis financiera, una de las condiciones que se presentan, es que

prestamistas, que en otras situacicnes no enfrentaban racionamiento dei crédito, ahora lo
afrontan sin importar el nivel que la tasa de interés haya alcanzado (Davis 1992).
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1.3 La globalizacion en el ambito financiero y el riesgo sistémico,

Para comprender las Ultimas crisis econdmicas y como se desarrollé el efecto del riesgo
sistémico en el entorno mundiai, es necesario, analizar el proceso de globalizacion en el
ambito financiero. En osta apartado se indagaran los efectos que la globalizacion

financiera tiene sobre la fragilidad financiera y la propagacion del riesgo sistémico.

La globalizacion forma parte de un fenomeno mads amplio y complejo; es decir, la
creciente interdependencia dei ambito financiero por fiujos de capitai, y ia creciente

competencia entre las mega-entidades financieras (Sanchez y Daza 2000).

Los promotores de la globalizacion financiera utilizan como argumento teérico una macro-
version del mercado eficiente, donde los mercados de capital liberados de la injerencia
gubernamental, optimizan la determinacion de los precios de los activos de capital, y

permiten una asignacion eficiente de recursos (Félix 1998).

Los mercados globales sustentan su hipétesis, sobre la premisa de que los agentes
econdmicos son maximizadores racionales de la riqueza, basando asi sus posiciones de
mercado en el procesamiento eficiente de toda la informacion disponible. Por lo tanto, las
distorsiones en la determinacion del precio de equilibrio en el mercado se derivan de la
intervencidn del gobierno'?; lo cual simboliza las barreras institucionales y normativas que
deben desaparecer.

Las primeras entidades que impulsaron el proceso de globalizacién conforme a el esquema
tedrico descrito, fueron las empresas transnacionales'’ representadas por grandes
entidades financieras; argumentaban que la desaparicion de las fronteras comerciales,
permitird asignar recursos de manera eficiente.

' LLos partidarios de Ia liberalizacion de los mercados de capital atribuyen la volatilidad en los mercados, a la
intervencion gubernamental que puede causar conmociones exouenas, es decir errores normativos (Felix [998) Estos
errores pueden levar a la crisis.

"' El termino globalizacion se asigna, por primera vez en la literatura dedicada a las transnacionales (Guillén 2000)



Las entidades financieras para lograr expandir sus actividades, y poder obtener mayores
ganancias especulativas, utilizan su poder financiero y politico para implantar sus propios
mecanismos de acumulacién. Esta acumulacion se caracteriza por la consolidacién e
integracion de los mercados financieros para la conformacion de mega-conglomerados

financieros.

La logica financiera de acumulacion se organizo a escala mundial, para permitir que las
entidades financieras se apropien de los ingresos financieros, intereses y dividendos, en
ias condiciones mas reguiares y seguras posibies (Guilién 2002).

Estas entidades liberales dicen favorecer la distribucion optima de los recursos
mediante el establecimiento de la globalizacion; sin embargo, esta significa la reduccion
del mercado y un proceso de cierre de espacios, que contradice ia imagen y el discurso
de |2 globalizacion.

En ia globalizacién, los gobiernos se deben sujetar al esquema tedrico neoliberal, que se
convierte en el eje de las decisiones de politica gubernamental; asf, estan obligados a
mantener una politica de credibilidad cambiaria, so pena de recibir una ataque
especulativo; por lo tanto, se deben someter a las decisiones de los mercados financieros
(Guillén 2000).

El gobierno, al adoptar como paradigma tedrico la corriente neoliberal, supone que los
agentes econémicos actian racionalmente®?; por lo tanto, estan sujetos a fugas de capital.

Estas medidas adoptadas sirven para disciplinar a los gobiernos que cometen errores de
politica econdmica. De tal manera que la especulacién en si misma, es considerada como
una fuerza estabilizadora.

** Los argumento tradicionales ( Stanlev Fischer. Dombusch etc ) sefialan gue es necesana la correccion de un tipo de
cambio real sobrevaluado y un deficit de cuenta cornente por medio de una devaluacion, que es bienvenida como un
ajuste necesanio para la correccion economica.



Los especuladores al actuar racionalmente con informacion limitada acerca de los
rendimientos futuros, provocan que los precios se fijen erréneamente; pero ios
aspaculadores que calculan correctamente la direccion que toman los precios obtienen

utilidades, suponiendo que se acelera el proceso hacia el equilibrio (Felix 1998).

Los especuladores que prevén mal la direccion del equilibrio son los que desaparecen del
mercado; en contraste, se quedan los que tienen informacion suficiente sobre los
factores basicos que determinan los precios de equilibrio (Félix 1998) es decir, los que
obtienen ganancias especuiativas. Asi, dejar al mercado a ia iibre determinacion y
equilibrio de los precios, tiecne como resultado la obtencion de ganancias especulativas de

algunos agentes economicos, con los consecuentes efectos sociales.

Este proceso de ganancias especulativas que permite el mercado liberado, genera
volatilidad cambiaria, creando constantes expectativas de devaluaciéon; ya que, los
inversionistas institucionales pueden desplazar grandes cantidades de capital, lo que
hace imposible mantener tasas de cambio estables (Guillén 2000).

El caracter especulativo y la volatilidad cambiaria impuestos por el contexto de
globalizacién financiera puede generar dificultades: I) el fendmeno de eviccion II)
financiarizacion del tipo de cambio y III) el surgimiento de riesgos individuales (Guillén
1997).

El primer punto, se refiere a la desconexion de las finanzas con la economia real por el
impulso que la globalizacién ha dado a las actividades financieras en busca de ganancias
especulativas, en contraposicion de las ganancias que son resultado de las inversiones
productivas; asi se genera una elevada diferencia, entre el crecimiento de las actividades
financieras y la acumulacion productiva (Augusto 2000). Las finanzas  han crecido de
manera autonoma, ya que las innovaciones financieras se realizan en base a altos niveles

de apalancamiento, que reducen los costos de transaccion y llevan a la tasa de ganancia
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de capital empleado en especulacion, por encima de la tasa de ganancia del capital
productivo {Chesnais y Serfati 1993, Felix 1995 en Mantey 1998)

E! riesgo se debe a que los mercados financieros sélo son indispensables en la medida en
que solventan los compromisos de pago (Guillén 1997). Esto sucede, ya que, las
actividades empresariagles se concentran en obtener beneficios de la actividad
especulativa, lo que genera inestabilidad e incertidumbre que perjudica el crecimiento de
las empresas. Con el avance de la globalizacion, el problema ha crecido, ya que las mega-
entidades financieras'? que representan a estas empresas generan incertidumbre a nivel
global por su poder y capacidad para desestabilizar ias economias nacionaies. En tai
contexto de retorno de ganancias de corto plazo y elevadas tasas de interés, se ha
restringido el financiamiento de largo plazo con fines productivos, dando lugar a que se
establezcan estructuras de financiamiento fragil. Ya que la autonomizacion financiera
tiende a reducir el crecimiento del ingreso real al mismo tiempo que eleva los niveles de
apalancamiento (Mantey 1998).

Ei segundo punto se refiere al crecimiento de las transacciones del mercado cambiario que
pueden generar riesgo sistémico. Con la globalizacién financiera los mercados cambiarios
se han desconectado de la produccién'®, y no realizan su principal funcién que es la de
fungir como medida en el intercambio de productos para convertirse en el epicentro de
ias actividades especulativas. Las actividades especulativas en el mercado cambiario
generan incertidumbre y expectativas de devaluacién, que permiten el autocumplimiento

de expectativas racionaies, apareciendo la crisis sistémica.

Los riesgos macroecondmicos individuales conciernen a los movimientos de la tasa de
interés, el tipo de cambio y los precios de los activos financieros en la bolsa. La
globalizacién financiera han aumentado de manera considerable estos riesgos al igual que

el auge de la tecnologia en informacion a nivel global. Esto ha ido acrecentando ia

" I os 50 conglomerados financieros mas grandes del mundo sumaron activos por 17 7 billones de dolares, equivalentes
a casi el 60% del PIB mundial en 1998, (Correa).

" Un reducido grupo de intermediarios financieros opera cada dia en los mercados cambiarios mas de | 5 billones de
dolares, equivalente a la deuda total acumulada en la historia de los paises en desarrollo hasta 1994,
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importancia de los factores globales en la determinacion de la tasa de interés, el tipo de
cambio vy el precio de los activos en la bolsa.

La inestabilidad e incertidumbre que generan las causas que han sido descritas derivadas
de la globalizacién, son las que a nivel macroecondmico propagan el riesgo sistémico,
que puede poner en peligro la estabilidad mundial ante una posible crisis sistémica
{Mantey 1998).
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1.4 Conclusiones capitulo 1

Como se pudo observar, el alcance explicativo del marco tedrico de los modelos de crisis
de primera generacion es limitado, y no puede ser utilizado, para las crisis recientes en
los mercados emergentes como México. En una crisis de caracter sistémico, donde
comportamientos de rebafio llevan a profecias autocumplidas, el riesgo y la incertidumbre
no son explicadas por estos modelos; ya que solo explican los desequilibrios
fundamentales iniciales, pero son poco importantes en la consumacion de una crisis
sistémica.

Para establecer un marco tedrico que nos permita explicar con mayor profundidad este
tipo de crisis, se asume que hay informacion asimétrica e incertidumbre en el
funcionamiento de la economia. Ambas generan un proceso de inestabilidad inherente,
que torna un sistema financiero robusto en fragil.

Del andlisis realizado se concluye que el proceso de desregulacion y conglomeracion
financiera ha agudizado las fallas inherentes del sistema financlero internacional, siendo un
factor que incrementa las posibilidades de que se genere fragilidad financiera y una crisis
sistémica (Aldasoro 2000, Mishkin 1994, Kaminsky y Reinhart 1999, Kregel 1998, Guillén
1997, Rozenwurcel y Bleger 1997, Aglietta 2000, Rodriguez 2002, Mantey 1998, Minsky
en Mantey 2000). Esta serd nuestra base tedrica para realizar nuestro andlisis
econométrico y  encontrar un indicador que exprese, cuales son las variables que
pueden generaron el proceso de riesgo sistémico en México.
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CAIMTULO

2



Introduccion

En el capitulo 1 se realizo el estudio de la literatura sobre el proceso de inestabilidad
inherente del sistema capitalista, v los problemas que derivan de la informacion
asimétrica, para definir qué factores afectan el riesgo sistémico, y establecer un marco

tedrico que nos permita ampliar nuestro analisis.

En ese capitulo se sefiald que los modelos que se han utilizado para explicar las crisis
econémicas no son los adecuados para poder expiicar el efecto de riesgo sistémico. Esto
es asi por que no toman en cuenta la incertidumbre e inestabilidad que genera la
informacion asimétrica de Ia cual se deriva la inestabilidad inherente en el funcionamiento
del sistema economico. Sobre este marco tedrico se decidio especificar un modelo
econometrico que dé sustento a nuestro analisis.

La primera tarea a realizar fue la basqueda de un indicador anticipado de crisis; para tal
motivo se eligio el propuesto por Mishkin, el cual sefiala la aparicion del riesgo sistémico
mediante un diferencial de tasas de interés entre titulos publicos y privados. Para
especificar el modelo econométrico con base en el marco tedrico, primero se eligid el
método deductivo que va de lo general a lo particular, donde se estimé el modelo
mediante minimos cuadrados ordinarios. Asi, se realizd una busqueda exhaustiva en Ia
literatura relevante sobre las crisis econdémicas, para determinar cudles son las variables
que podrian afectar el riesgo sistémico y utilizarlas en el modelo econométrico.

A las variables seleccionadas se les realizd la prueba de raices unitarias para establecer su
orden de integracién (Dickey Fuller), y obtener series estacionarias. Sequidamente se
realizd un andlisis de la matriz de correlacion, de todas las variables incluidas en el

modelo, y establecer las condiciones que minimizarian ios probiemas de muiticolinealidad.
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1. Proposito de la investigacion econometrica.

Como observamos en el capitulo anterior hay ciertas condiciones que afectan el
comportamiento del entorno econdmico que pueden generar una crisis sistémica, las cuales
no son tomadas en cuenta por los modelos de crisis propuestos por la teoria. El analisis
econometrico tiene como proposito encontrar los factores que determinan el riesgo
sistémico, a la luz de las diversas teorias y a través de la indagacion empirica. La
estimacion de modelo se realizara con base a un indicador anticipado de crisis, para
encontrar los factores que pueden generar riesgo sistemico. En la especificacion dei
modelo econométrico a estimar es necesario recordar los riesgos que implica la
aglobalizacién financiera, ademas se evocaran las implicaciones de la informacidn

asimétrica y de la inestabilidad inherente.
1.1  Las implicaciones de la globalizacion financiera en el riesgo sistémico.

~ Hay tres problemas que se generaron con la globalizacién financiera: 1) desconexion
de las finanzas con la economia real, 2) financiarizacion del tipo de cambio 3) y riesgos
individuales.

El primer punto se refiere al impulso dado por la globalizacidn a las actividades financieras
que buscan ganancias especulativas en la bolsa, en contraposicion de la realizacion de
inversiones productivas. Este fendmeno se ilustra con el desarrollo inusitado de la esfera
financiera en los 80’s, en relacion directa con el débil crecimiento de la esfera productiva
(Guillén 1997). El segundo punto se refiere al crecimiento de las transacciones de mercado
cambiario, que se multiplicaron por diez en los 80’s (Guillén 1997). Asi, los mercados
cambiarios se han desconectado de la produccion, y no realizan su principal funcién como
medida en el intercambio de productos, para convertirse en el epicentro de las actividades

especulativas.
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Los riesgos individuales conciernen a los movimientos de la tasa de interés, el tipo de
cambio y los precios de los activos financieros en la bolsa.

Estos riesgos han aumentado de manera considerable, resultado de la flotacién del tipo de
cambio, del papei adquirido por las tasa de interés como instrumento de politica monetaria,
la creciente especulacién en los mercados bursatiles y la aparicion del mercadc de
derivados y futuros (Guillén 1997). De igual manera, las transformaciones en el sistema
financiero internacional deben considerarse, como el aumento de la liquidez internacional,
el avance tecnologico en las comunicaciones, el incremento de corporaciones de deuda, y
ia aparicion del proceso de desintermediacion (Mishkin 1994). Es decir una mayor
integracién y profundidad financiera donde los riesgos microeconémicos en la esfera

financiera pueden tornarse macroecondmicos o sistémicos.

Por ejemplo en este contexto: la falta de varios deudores pone en peligro al sistema
bancario, donde las respuestas individuales a los riesgos que se perciben lejos de
diversificar el riesgo aumentan la inseguridad,  generandose un efecto de rebafio y
provocando un efecto que puede lievar a todo el sistema economico a la catastrofe (Guillén
1897).

1.2 Implicaciones de la informacion asimétrica e inestabilidad inherente en el
sistema financiero sobre el riesgo sistémico.

La dindmica del riesgo sistémico tiene su origen en la incertidumbre sobre el ajuste de
ciertos precios: el tipo de cambio, |a tasa de interés y el precios de los activos en la bolsa
de valores. Bajo este contexto de incertidumbre sobre el ajuste de estos precios, y el
marco tedrico del capitulo anterior, se especificard un modelo de crisis financiera y su
posible propagacion a todo el sistema econémico.
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La informacidn asimétrica en el mercado financiero, se refiere a que no se conoce toda la
informacion para realizar una decision financiera correcta (Mishkin 1994). Por ejemplo, un
prestamista, no tiene la informacion suficiente en torno a los riesgos asociados al proyecto
de un prestatario. Esta informacién crea dos problemas basicos: la seleccién adversa, que
se refiere a que las firmas potenciales de recibir un préstamo, son las que estan inclinadas
a tomar un mayor riesgo. El otro problcma es el riesgo moral, este ocurre después de
extendido el préstamo donde el prestamista esta sujeto al peligro de que el deudor incurra

en actividades indeseables o inmorales, sin importarle una moratoria.

Hay mecanismos que agravan los efectos de la informacion asimétrica (seleccion adversa
y riesgo moral: 1) un incremento de la tasa de interés, 2) una caida en la bolsa, 3)
elevacion de la incertidumbre, 4) panico bancario v 5) la declinacidén no anticipada de la

inflacién.

El incremento de la tasa de interés eleva la seleccibn adversa, ya que las firmas e
individuos con los proyectos mas riesgosos estan dispuestos a pagar una tasa de interés
mas alta (Stiglitz y Weiss 1981, Mishkin 1994) . De la misma manera si hay un exceso de
demanda por préstamos, un incremento en la tasa de Interés no equilibrara el mercado; el
incremento sélo disminuird la oferta de préstamos, elevando el exceso de demanda. La
disminucién de los préstamos tiene dos efectos substanciales: disminuye la inversién y, por
consiguiente, la actividad economica; en un contexto de inestabilidad inherente por

fragilidad financiera, esto puede generar riesgo sistémico.

El mercado de valores puede generar una crisis, por su relacién estrecha con el mercado
financiero. En el mercado, los valores se utilizan para reducir los problemas de
informacion asimétrica. El colateral funciona asi, porque si el valor neto de la empresa es
alto y el deudor no puede pagar el préstamo; el prestamista puede tomar el titulo y asi
venderlo. De tal manera, que si se eleva la tasa de interés y se reduce el vaior neto del
titulo, la funcién de respaldo no se puede realizar; se reducen los préstamos, y aparece el

riesgo moral,
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Un panico bancario se origina también a partir del problema de la informacidn asimétrica
(Mishkin 1994). Ante un panico, los ahorradores temen por la seguridad de sus depdsitos
tomando la decisién de retirarlos del sistema bancario, lo que genera una disminucion de
los préstamos. Los bancos desean protegerse de esta salida de recursos aumentando la
tasa de interés y limitando el crédito; lo qué puede agravar la situacion financiera de

empresas con altos niveles de apalancamiento.

Mishkin propone un indicador para conocer como evoluciona el problema de la
informacion asimétrica. Como se ha analizado en ei capituio anterior este probiema puede
indicar el desarrollo una crisis sistémica. Este indicador es el diferencial entre una tasa de
interés de baja calidad (es decir firmas con problemas severos de informacion asimétrica) y
una tasa de interés de alta calidad. Por ejemplo, si la incertidumbre se eleva hay un
incremento en la tasa de interés para firmas con escasez de informacion; de tal manera
que en firmas con mayor calidad de informacidn la tasa de interés se mantiene estable,
elevando el diferencial entre las tasas. Mediante la observacion del diferencial de las tasas
de interés en la estimacién del modelo econométrico, podemos determinar los factores
que elevan la incertidumbre ante el riesgo de una moratoria de pagos, y la posible
aparicion de un fendmeno de riesgo sistémico.

El fenémeno de riesgo sistémico genera incertidumbre; disminuye los prestamos, asi como
el valor neto de los titulos de la bolsa, se eleva el panico bancario, derivando en una
contraccién de la economia y crisis.

El andlisis econométrico, por lo tanto, es pertinente para observar los factores que afectan

el comportamiento del diferencial de la tasa de interés; asi, mediante este indicador
podremos anticipar del riesgo sistémico.
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3.- Especificacion de! modelo tedrico general.

El método que se utilizard para estimar el modelo se denomina de lo general a lo
especifico, en el cual se tratan de incorporar todos los factores que pueden afectar la
variable dependiente de acuerdo a las corrientes tedricas existentes, para llegar a un
modelo mas especifico. Este método permite tener un panorama amplio del fenémeno
analizado, sin ningln prejuicio tedrico. Tiene dos ventajas: se obtiene un modelo mas
adecuado a la realidad y objetivo, ya que ia discriminacion de ias variabies, se hace con
base a su comportamiento estadistico y no en prejuicios tedricos; ademas se puede probar
simultdneamente la validez de cada una de las teorias con base en los resultados

obtenidos de la estimacion de la funcién del modelo.

Para tal caso se realizd una blisqueda exhaustiva en los modelos de crisis mas empleados
por la teoria y sobre la base de nuestro marco tedrico, para encontrar los factores que
pudieran influir sobre nuestro indicador anticipado de crisis y  explicar el fendmeno de
forma mas precisa.

3.1 Presentacion del modelo general.
El modelo general esta representado mediante factores; en estos se incorporan variables

representativas, acorde a la especificacién del modelo. El modelo se estimara mediante el
método de minimos cuadrados ordinarios, el cual nos permitird obtener el mejor modelo

estimado, el cual serd de la forma: Yi=Bo+ BiXi + Ui
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Los factores en el modelo general son los siguientes:

Riesgo sistémico = Desregulacién Financiera + Apertura + Variables macroecondmicas

fundamentales + Confianza en el sector real + Confianza en el sector financiero + Errores

4.- Descripcidn de las variables representativas de cada factor.

Aqui se realizard una descripcion de los factores y de las variables que conforman el

mismo.

Especificacion de las variables por factor

Variable dependiente. Indicador anticipado de crisis: es una relacion entre una tasa de
interés de titulos con riesgo y titulos sin riesgo; se espera que cuando se eleve el riesgo,
se amplié el diferencial de tasas de interés.

En el modelo se representa como DIFIN1D. En el caso de México para la construccién del
diferencial de tasas de interés, se utilizé la Tasa de Interés activa entre la Tasa de Interés
de Cetes.

Variables independientes™ :

Factores: Apertura. Ante los evidentes efectos perniciosos que ha suscitado en México se
incluye este factor. La variable se representa como APERD, utilizando el coeficiente de
exportaciones: (Tipo de cambio al fin del periodo * exportaciones) / PIB corrientes.,

Factar: Desregulacion financiera. Este factor es utilizado por los modelos de segunda
generacion para explicar las crisis financieras (Calvo y Mendoza 1996a, 1996b; Obstfeld
1986 y 1996; Frankel y Rose 1996; Sachs y Tornell 1996). En el caso de la variable

" Las vasiables utilizadas son resuitado de ia busqueda bibliografica, sobre los factores que pueden generar una crisis,
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MZ/reservas, es ulihizada por Calvo y Mendoza (19969), donde la crisis se desphega por

una alta movilidad de capital financiero.

Variables. Estas pretenden medir la incertidumbre que genera la sobreexposicion
financiera. Por io tanto se espera que se ampiie nuestro indicador cuando naya

sobreexposicion financiera, las cuales son:

RIESGO1D. = (pasivos de bancos creadores de dinero - activos de bancos creadores de
dinero)/ reseivas totaies menos oro.

MEDESRED (multiplicador financiero) = Dinero + cuasidinero / base monetaria.

M2/RES= M2 / Reservas totales menos oro.

Kmld (Muitiplicador monetario) = Dinero — Base monetaria.

Factor: Indicadores — macroecondmicos fundamentales. Se refiere al desajusie en ia
variables fundamentales, las cuales pueden producir una crisis como ic sefaian ios
modelos de primera generacion y que retoman otros modelos.

Variables: refieren al desempefio del sector externo, y sus consecuencias sobre la entorno
macroecondmico.

BCOMD (balanza comercial ) = Exportaciones - Importaciones.

DEXTEXPD = Deuda externa / exportaciones.

IMPG = Tasa de crecimiento de las importaciones

BDCCRES = Balanza de cuenta corriente / reservas.

RESIMP = Reservas internacionales / Importaciones.

DEFGP = déficit gubernamental / Pib corriente.

El Déficit gubernamental, se utiliza para indicar el déficit excesivo en el gasto
gubernamental que, como senala Krugman, puede niciar una crisis (Kaminsky y Reinhart
1999).

Me78g= Errores y omisiones en tasa de crecimiento,

Los errores y omisiones nos pueden sefalar la salida de capitales

42



METICK1D= Tipo de cambio real.

£l comportamiento del tipc de cambio real nos indica e deteriore en 105 términcs de
intercambio y nos indica el inicio de una devaluacion (Kaminsky y Reinhart 1999,
Eichgreen, Rose y Wyploz 1995; Pazarbasioglu 19972 1997b; Goldfain y Valdez 1998;

Geriacn 1995),

Factor: Confianza en el sector real, como vimos en el primer capitulo la confianza, es un
factor que afecta el comportamiento economico. Esperamos que al aumentar la confianza

presci ~ =1 -1 2

sobire el crecimienta dei PIB nuestio diferencial de tasas de interes disminuya.

Variables:

PIBRG = Tasa de crecimiento del PIB real.

Factor: Confianza en el sector financiero. En el primer capitulo se sefial6 que la volatilidad
de ia confianza en el secltor financiero, y su efecto en un conlexto de inestabilidad
financiera e informacion asimeétrica, pueden generar efectos de rebano.

IBMVDLG = Tasa de crecimiento del indice de la bolsa mexicana de valores en ddlares.
Para la construccién de las variables se utilizé como fuente de informacién las Estadisticas

del Fondo Monetario Internacional, del Intenational Financial Statisticals Year Book afos
1980-2000; con cifras trimestrales.
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5- Descripcion del proceso de estimacion del modelo,

5.1 Prueba de Raices Unitarias para definir el orden de integracion.

La metodeingia de lo general a lo especifico utiliza series de tiempe estacionarias; por
fo tanto, es importante definir el orden de integracion de las variables que son
estacionarias al nivel I(0), para evitar errores de modelizacion a! aceptar relaciones
espuiias. Una relacion espuria se refiere a vaiiables que presentan una tendeincia a crecer
a io largo de! tiemno, es decir, la media estd en un funcidn del tiempo; iguaimente siia
variabilidad de la misma se acentla, la varianza depende asimisma del tiempo (Surinach,

Artis, Lopez 1995).

Si 13 varianza crece en funcién del tiempo (no obedece a su propia evolucion), esta
presenta una raiz unitaria en el polinomio autorregresivo; diremos asi, que el proceso es
integrabie de orden I(1), es decir no estacionaria. Es de orden I(0) estacionaria, cuando
su tendencia tiende a fluctuar alrededor de la media, la autocorrelacién decrece, la
varianza es independiente del tiempo y los efectos de un shock aleatorio son transitorios y

van decreciendo en el tiempo.

ino de los mecanismos para determinar el orden de integrabilidad, es el contraste de
raices unitarias de Dickey-Fuller. La prueba es exitosa si el indicador ADF, es mayor en
términos absoiutos y negativo en relacion a ios valores criticos de 1% 5% y 10%. Por lo

tanto presentamos el nivel de integracién de la variables utilizadas en e! modelo general:
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VARIABLES

MZ/RES
KMID
BCOMD
BDCCRES

IBMVDLG

PRUEBA DICKEY FULLER RAICES UNITARIAS
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Fuente: Elaboracion propia en base al Programa E-views.

5.2 Matriz de correlacion.

5%

-1.94
-1 94
-1.94
-1.94
-1.54
-1.94
1.94
1.94
-1.94
-1.94
-1 54
-1.94
-1.94
-1.94
-1.94
-1.94

10%

-1.81
-161
-1.81
-1.61
-1.61
-1.61
-1.61
-1.81
-1.61
-1.61
-161
-1.61
-1.61
-1.61
-1.61
-1.61

La elaboracion de la matriz de correlacion se realizo para ewitar colinealidad entre las

variables; también muestra la magnitud de asociacion entre variables, es decir, el efecto

que ejerce la variacion existente de una variable sobre la variabilidad de la otra (Guiarati
1992); en nuestro caso para el indicador anticipado de crisis, el signo muestra como se

ve afectada la evolucion de la variabie dependiente. (ver matriz de correlacion en Anexo)



5.3 Resuitados preliminares

=N

5.3.1 Variables de los factores que influyeron sobre nuestro indicador de riesgo sistémico.

La apertura fuvo una magnitud de asociacion de .30 respecto a nuestro indicador

anticipado de crisis con el signo esperado, es decir, la apertura incrementa las

posibilidades de que aparezca una crisis sistémica.

En la desregulacion financiera, se esperaba que el signo fuera positivo, es decir que ia
desregulacion elevara el riesgo sistémico. Sin embargo, la variable Riesgo (RIESGOID)
tiene una magnitud de asociacion con la variable dependiente de -.40 el signo no es el
esperado, pero se anaiizara este resuitado en el siguiente capituio. Ei muitipiicador

monetario (KM1D), tiene una magnitud de -.16 pero e! signo no es el esperado.™®

En el factor que representan las variables fundamentales, se esperaba que tuvieran signo
positivo en algunos casos. La balanza comerciai (BCOMD) tiene una magnitud asociacion
de .23, con el signo esperado. La balanza en cuenta corriente con relacién 2 ia reservas
internacionales menos oro; tiene una magnitud de -.41, el signo nos dice que cuando hay
un déficit aumenta el diferencial de tasas de interés por lo tanto el signo es el esperado.
La deuda externa en relacion a las exportaciones (DEXTEXPD), tiene un magnitud de -.25
con el signo esperado, ya que, si  la capacidad de pago disminuye el riesgo sistémico
crece. El tipo de cambio real (METICR1D), tiene una magnitud de .72. el signo es el
esperado, ya que si se sobrevaida el tipo de cambio se crean expectativas de devaiuacion
que elevan el riesgo sistémico. La relacion entre las reservas y las importaciones (RESIMP),
tienen una magnitud de .29 aunque el signo no es el esperado.

En el factor de la confianza en el sector real, se esperaba que la variable tuviera signo
negativo. La tasa de crecimiento dei PIB real (PIBRG) tiene una magnitud de -,19, con ei
signo esperado, ya que si la confianza en el crecimiento del PIB real disminuye, aumenta

el riesgo sistémico.

*® Para saber si reaimente tiene relevancia este SIgNo sobre nuestro objetivo se observara el coeficiente en la regresion
economeica.



En &l factor de la confianza en el sector financierc se espera que ia variatle tenga signo
ana de Valores (IBMVDLG),

neoativa La tasa de crecimiento del indice de la Bolea Mevie
tiene una magnitud de -.40, con el signo esperado, ya que disminuye la confianza al bajar

ei indice; y esto puede generar una crisis sistémica.
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5.4 Mejor modelo estimado antes de reparametrizar,

DIFINIO = C{1}*DIFINID(-1) + C{2)*APERD + C(3)*APERD(-1) + C{4)*RIESGO1D

Dapendant Yarahla DHEINID
Method Least Squares
Date: D8I27103  Time 23.05
Sampig(adjusied; 19302320002
inciuded Sbseivauons. 80 afler adjusting endpoints
Varable Ceefficient Std Error t-Statistic Prob
DIFINYDY -1} 0.378615 0.024687 -3.998572 00002
APERD 571.8517 137.0506 4.17255%9 0.0001
APERD{-1} -12.33081 158.5708 -0.0840€67 09232
RIESGCIC -3.024455 0.8652861 -3.387424 0.0012
RIESGTID-1) 2.041261 1.13763% 1.79425 G.O771
iMPG 0.069866 0.093221 0.745467 04561
IMPG(-1) 0.184448 0.076429 2413341 00185
PIBRG -0.255464 0205922 -1.240589 02190
PIBRG(-1) 0046625 0 196460 0.237323 08131
IBMVDLG 0063112 0.029171 -2.163535 0.0340
IBMVDLG(-1) 0.015052 0.030031 0.501211 0.6178
R-squared 0570378  Mean dependent var 0037625
Adjustad R-squared 0508114 S.D. dependent var 8.617406
S.E. of regression 6.043783  Akaike info criterion 6.563017
Sum squarad resid 2520.385 Schwarz criterion 5.890546
Log iikeiinood -251.5207  Durbin-Watson stat 2.253087

Durante el proceso de estimacién de! medelo se traté de evitar que las

variables

independientes con un alto grado de colinealidad, se unieran en el proceso de estimacion;

sin embargo, posteriormente se realizaran Ias pruebas de diagndstico que nos indicaran

si hay de errores de modelizacion
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541 Proceso de reparametrizacion

El proceso de reparametrizacion se utiliza para mejorar la capacidad explicativa en base al
modelo mas general. Pnmero se realiza la prueba de Wald, cuando los signos de las
variabies 50N opuestos respecto a elias Coin un fezZago. Si pase e prueba Wald, la
variable <e pyede expresar con doc diferencias, v le da un mayor nader explicativo, El
siguiente paso es eliminar las variables gue no son estadisticamente significativas para
tratar ae eievar ia capacidad expiicativa del modeio. Se realizo ia pruepa ae Waid a las
cntes variables al tener signos opuestos respecto a ellas con un rezago: APERD,

- |
IFSGO1D, IMPG, PIBRG y IMBVDLG. Ninguna pasé 1a prueba.

o]

Posteriorinente se elimino APERD (Apertura) con un rezago

DRapaendent Vanable: DIFIN1D

Method. Least Squares

Date 08/28/03 Time: 16:50

Sampieladiusted) 1980:3 2000:2

inciuded observations: 80 after adiusting endpoinis

variapie Coefficient Sta. Error t-Staustic Frop.

PIFIN1D{-1) 0381239 0088757 -4 295322 0 0001

APERD 571.9392 136.0712 4203236 0.0001

RIESGO1D -3.011139 0.872351 3.451753 0.0009

RIESGO1D(-1) 2037210 1128528 1.805183 0.0753

IMPG 0 071548 0 090400 0 791461 04313

iMPGI-1) 0183792 N 075488 2 434732 noi7s

PIBRG -0.252306 0.201025 -1.2551M 22135

PIBRG( 1) 0044416 0.193310 0229768 08189
IBMVOLG -0.063453 G.028682 -2.212252 G.030

iBMVDLG(-1) 0.015354 0.0296G3 0.518668 0.6056

R-sgquared 0.570334 Mean dependent var 0.037625

Adiusted R-squared 0515091 S.D dependent var 8617408

S.E. of regression 6.000765 Akaike info criterion £6.538120

Sum sguared resid 2520643 Schwarz criterion 6 835873

i 64 likalinood -251 5248  Durbin-Watson stat 2 240945

‘;e puede observar que el t estadistico aumento en DIFIN(-1), APERD; RIESGO1D, IMPG(-
1) PIBRG, IMBVDLG(-1)
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La siguiente variable no significativa a eminar  fue RIESGO1(-1) con los consecuentes

fesultados:

Dependent Vanable DIFIN1D

Method Least Squares

Date 08/2B/02 Time 1658

Sampleladusted) 1980 3 2000 2

INCluded opservanons BU aner adjusting enapoints

Vanahle Coefficrent Std Error t-Statistic Prob
DIFINTD(-T) -0 444375 0 082863 -5.3627/80 0 000Y
APERD 595 0156 137 8073 4 324011 0 0000
HIESGUTU -3 491261 U H434929 4136913 U U

iviF G -0.0168938 0077156 -0.219535 U 809

MAFG-1) 0.223638 0.073328 3.049851 00032

MEBERG 0.15727C C.197070 2. 708041 c 4275
PIBRG(-1) 0088709 0.194913 0.444859 08578
iBMVD.LG -0.072852 0.028672 -2 533929 00135
IBMVDLGI-1) 0.001628 0.029061 0.058015 0 58555
R-sguared 0.550332 Mean dependent var 0.037625
Adjusted R-squared 04996565 5.D. dependent var 8617406
S E of regresson 5005469  Akaike info criterion H 55RR27Z
Sum sguared resid 2637 987  Schwarz crilerion 6 826600
Log likelihcod -253.3445  Durbin-Watson stat 2.173635

Como se puede observar mejord el t estadistico de DIFIN(-1), RIESGO1D, IMPG(1),

IMBVDLG(-1).

La siguiente variable eliminada es IMPG con los consecuentes resultados:

Dependent Varizable: DIFINTD

Method: Least Squares

Dale 08/28/03 Time 1705

Sample(adiusted): 1980:3 2000:2

Included observations: 80 after adjusting endpoints

Variable Coefficient _ Std. Error __ {-Statistic Prob.
DIFIN1O(-1) -0.444750  0.082286 -5.404276  0.0000
APERD 502.3518 126.4873  4.2473C4  £.0CCC
RIESGO1D 3489129 0.838277 -4.1622684 0.0001
IMPG{-1) 0219467 0.070353  3.119507 0.0026
PIBRG -0 166929 0190822 -0874789 03845
PIBRG(-1) 0090445 0.192881 0.468916  0.8405
IBMVDLG -0.075068  0.026303 -2.853872  0.0058
IBMVDLG(-1) 0.000436  0.028360  0.015367  0.9878
R-sguared 0550026 Mean dependent var 0.037625
Adjusted R-squared 0.506279 S.D. dependent var 8.617406
S.E. of regression 6.055046 Akaike info criterion 6.534300
Sum squared resid 2639.777  Schwarz criterion 6.772503
Log likelinood _-2533720  Durbin-Watson stat ~ 2.164784
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Como se puede observar mejorg el { estadistuce en DIFIN(-1), APERD, RIESGUID, IMPG(-

1) PIBRG, IMBVOLG(-1}

L a siguiente variable eliminada es el PIBRG(-1)

Date: 08/28/02 Time: 17-19
Sampiaiadmistad) 14680 3 2000 2
inciuded observations 80 after adjusting endooiis

Varniable Cosfficient  Std. Emror ¢ Statstic Prob
DIFINTD-1) -0447403 GO0BI6G1  -5476763 00000
AFERD 552.5861 i35.7465 4360353  G.UGGTO
RIESGCID -3.542973  0.825%24 4283715 C.0007
IMPG( 1) 0.230476 0.065%64 3493242 0.0008
PIBRG 0.214711 0160473 1337989 0185,
IBMVIDI G 0074423 0026127 -2 B4852G ) 0O5T
1BMVDLG-1) 0000264 0028169 -0009372 {9925
R-squared 0548652 Meandependentvar  0.037625
Adjusted R-squared 0.511555 §.D. dependent var 8517406
S £ of regression 6 022605  Akaike info critenon 5 512350
Sum sguarad resid 2647 839  Schwarz critarion 6720777
Log likelihood _ -253.4940_ Durbin-Watson stat _2 1689462

Como se puede observar el t estadistico mejore en DIFIN(-1), APERD, RIESGO1D, IMPG(
1) PIBRG.

La siguiente variable eliminada es IBMVDLG(-1) con los consecuentes resuitados

Dapendent Variable DIFIN1D

Method: Least Squares

Date: 08/28/03 Time: 17.23

Sampla(adjusted): 1980:3 2000:2

Included observations: 80 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DIFINAD(-1) -0.447204 0.078325 -5709618 0.0000
APERD 592 5499 1347716 4396668 00000
RIESGO1D -3542232 0816490 -4338387 00000
IMPG(-1) 0.230228 0060031 3.835154 (C.0003
PIBRG -0.215003 0156360 -1375083 0.1733
__IBMVDLG -0.074438 0.025900 -2.874034 00053
R-sguared 0548652 Mean dependent var 0037625
Adjusted R-squared 0518155 S.D. dependent var 8.617408
S.E. of regression 5.981777  Akaike info criterion 6.487351
Sum squared resid 2647.842  Schwarz criterion 6.666003
Log likelihood -253 4940 Durbin-Watson stat _,2 169935

Como se puede observar el t estadistico mejoro en DIFIN(-1), APERD, RIESGO1D, IMPG(-
1) PIBRG.
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5.4.2 Modelo final:

DIFINID = C(1)"DIFINTD(-1} + CI2)*APERD + C{2i"RIESGO 1D + CI4)*DUMN + C(5)"IMPG(-1) 1
C(6)*PIBRG + C(71"IBMVDLG

Method. Least Sguarss

[ P [ AL ] Jrwy N lati=l i E el
wependealii vaiiauis wilr v iu

Dale, Go/03/103 Tune i4 54
Sampie(adjusied; 13605 2000 2
inciugea ooservauons Bu aner agjusting enapoints

Variable Cosfficient Std Error t-Statistic Prob

DIFINIDE 1} 0.225214 Q059330 31.248452 a.0Mm8
APERD 584 9280 I5H23R 5637319 0 0000
RIESGOD -1 278RRA NRA10T7 51143/ 00000

DUMN -37.79091 SHBF1EE 5.889670 0.0000

IMPGE-1 0.163287 2 oA4ABD43 3,398343 0.0011

PIBRG (.350528 g12g182 2839242 00052

IBMVDLG 0.050975 Qe20583 2.4765592 0.0156
R-squared 0726495 Mean dependent var 0037625
Adjustad R-squared 0704016 S D dependent var 8617406
S.E. of regression 4688253 Akaika info criterion 6011430
Sum squared resid 1604.519  Schwarz critenon 6.219857
Log likelihood -233.4572  Durbin-Watson stat 2329487

Para el modelo final se utilizd una dummie (DUMN) para eliminar el efecto estacionario del

segundo trimestre de 1995, debido a la incertidumbre que genero la entrega del paquete

de ayuda para la crisis,
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5.5 Pruebas de diagnostico

Las pruebas de diaanéstico nos indican si e ha violado alquno de los supuestos del
método ytilizado en 1a especificacidn del maodela (Urcisino 2001)

5.5 1 Hiistograina

Los errores se comportan Como una normal:

Lampie 190G 3 2000
Unsaryabons B0

LI

an

Como podemos observar mediante los estadisticos v 1a probabilidad,

compertan come una normal.

5.5.2 Prueba Breusch-Godfrey

'~

No hay autocorrelacion entre los errores

Breusch-Godfray Serial Correlation | M Test

Spanr

Minsmem

S

(A

Grewness

Jarque-pera

| Srpbatuity

I -statistic
Obs*R-squared

2.051421
4,335658

Probability
Probability

Tesl Equalion.

Cependent Variable. RESID

Mathod: Least Squares

Date: 09/04/03 Time: 12:25

Presample missing value taggad rasiduals sat to zero

Variable

Coefficient

Std. Error

I-Statistic

e

DIFINTD(-1) 0.049420 0084001 0588328 05582
APERD -26.08544 105.3350 -0.24767 1 G.8051
RIESGO1D -0.041401 0.637045 -0.064533  0.5434
DUMN 1.087053 5483414 0.194596 08
IMPG(-1) -0.007678 0047915 -D.158157 0.8748
PIBRG -0012430 0124816 0099586 09210
iBMVDLG -0.007341 0020976 -0.3499486 07274
RESID(-1) -0.261446 0143312 -1B24315 00723
~ RESID(-2) ~ -0.102000 0128510 -0.793710  0.4300
R-aquarad 0054166  Mean depandent var ) 055425
Adjusted R-squared  -0052374 S D dependent var 4 505669
S E. of regression 4622152 Akaike info criterion 6.005251
Sum squared resid 1516.865 Schwarz criterion 6.273229
Lag likelihood -2312101 Durbin-Watson stat 1995530

los residuos  se

53



tsta prueba nos InQICa que en nuestro modelo no hay autocorrelacion entre 10s errores;

=)

ia NipGlesis fiula 5€naia Gue No Nay aulolaiieiadiGn la Cual &5 aceplatie.

VAfsits Llatarmebamactiate Tast
yente mgtarcskeszshicily 1est

F-stausuc U.283445  Prooaowty U 6081 Ub

F T - ol L ChT P e Tt
CLs " R-sguaisu 3. 240006 Protabnily WOLd 10

| est Equaton

Uependent vanavie RESID™Z
Method Least Sguares
Mimbs AOINAINTY Tieme 4930
A W T e LIRS IR
Sample: 18802 20002

(aa]

included observahons B0

__ Nanatie  Cosfiicient  Std. Ciror -Slaustc Prob.
C 2405856 6 682122 3 600436 0 0006
QIFINTDL-1) 0BBI69S 078198z 0879414 (3824
CiFiNTD(-1)2 0.013314 0.022i160 0800837  U.55G0
APERD 1068.519  946.5245 1128836  0.2630
APERDA2 £57.0115 7eeT2.21 Q.ooesay 0.9232
RIESGOD -1.359987 5909132  -1.245528 0.2173
RIESGO1DA2 04543R4 2267131 0197”0 1 A43A
DUMN -48.29545 5786784 -0834582 04070
IMPG(-1) 0.517122 0548688 0.942472  0.2494
IMPG(-1)"2 -0.020058 0.021660 -0.926082 03578
PIBRG -1.159358  1.123086 -1.032298 0.3057
PIBRG"2 -0.143850 0.236718 -0 607685 0.5455
IBMVDLG 0036022 0183092 019744 (08446

_ iBMVOLG 2 -0.001500  0.003253 -0.455464  0.6503
R-squared 0.103083 Mean dependant var 20.05649
Adjusted R-squared -0.073582 S.D. dependent var 3357280
S.E. of regression 34.78605 Akaike info criterion 10.09394
Surm squared resid 79864.55  Schwarz criterion i0.51079
Log likelinoo -388.7575  F-statistic 0.583455
Lurbin-Watscn stat 1.9 4844, Prob(F-statistic) _0.85870€

Podemos observar mediante ia prueba de White que en nuestro modeio ia dispersion de
los errores es constante, ya que la hipGtesis nula nos sefala que no hay
heterosedasticidad, 1a cual aceptamos.
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5.5.4 Pruebas ge estabihgad en 10s error

res

Estas nos indican la constancia de los errores mediante dos bandas criticas al 5% de
significancia, al realizar una regre<idn recursiva

CUSUM de ios cuadrados.
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Como podemos observar en nuestro
constante al crecer.

5.5.4.2 Residuos recursivos

modelo los residuos se comportan de manera

15 — — |
M b e e e s s e e e e e e St s
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£ \ / il ' ~J v
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[ Recursve meswuas zisE |

En esta prueba los errores recursivos de nuestro modelo no superan la banda de los
errores estandar, por lo tanto son constantes.
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55 4.3 Prueba de especihicacion (namica,

Esta prueba se realizo para obeervar si el modelo esta especificado dindmicamente de

manera correcta, ya que utiizamos el diferencial de tasas de interés con un rezago el cual

es explicativo para nuestro modeio,

Omitted Vanablas DIFIN1D( -

F-statsnc 10 U935 Probability 0 UUL20U
Log iikelihood ratio 1030245  Probability 0001329
Test cquaton
Depandent Variable: DIFIN1D
Meihod Least Sauares
Dale C3/08/04 Time. 1107
Sampie 19804 2000 2
included observations: 79
Variabie Coeflicient Std. Error {-Siatistic Prob.
APERD 5312424 104.1385 6 061567 0.0000
RIESGO1D -3176323 0844838 -4 925786 0.0000
DUMN -35.21832 5.484438 -7.137822 0.0GC0
IMPG(-1) 0170547 0.049983 3412085 00011
PIBRG -0.381276 0.124747 -3.056386 0.c021
IBMVRG 0 046876 ’ 0.022760 2059550 0.0431
GiFiNTD(-1) -0.222505 0.070259 -3.166911 0.0023
R-sqijared 07228580 Mean dependent var 0050633
Adjusted R-3quared 0699798 S.D. dependent var BET1ETS
S.E of regression 4751273 Akaike info criterion 6.039136
Sum squared resid 1625371 Schwarz aiterion 6.249087
Loa likelihood -231 5459  Durbin-Walson stat 2327548

Como se puede observar 5i s explicativo y el models es dindmico, por que pasa la prueba

de omision de variables.
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Conclusiones del capitulo Z:

Los resultados de la estimacion del modelo desarrollado en base tedrico marco teorico de

Minsky y Mishkin fueron ios esperados, nos senaian:

3)

Que el proceso de apertura, al increinentar la incertidumbre v los riesgos eleva el

diferencial de tasas de interes.

Que el deterioro de la balanza comercial (medida por el crecimiento de ias
importaciones); tiene un efecto similar a un nivel de confianza del 95%, y nos
senaia que ei crecimiento de ias importaciones afecta de manera directa nuestro
indicador anticipado de crisis, ya que, e! diferencial de tasas de interés se amplia

como se esperaba.

Que las variaciones en el estado de confianza de los inversionistas, tanto en el
sector financiero como en el sector real, también se asocian directamente con el
diferencial de rendimientos. En el modelo econométrico estimado tuvieron un nivel
de confianza del 95% con un t estadistico significativo. Al disminuir I3 confianza
en estas sectores el diferencial de tasas de interés se amplia, y aumenta la
posibilidad de riesgo sistémico.

Por uitimo, cabe recalcar que dos de las variables principales que utilizan los modelos de

primera y segunda generacién como  principales determinantes de una crisis econémica,

no fueron determinantes en el modelo. El déficit gubernamental (Esquivel v Larrafn 2000,

Reinhart y Kaminsky 1999), no es determinante para explicar una crisis sistémica en

nuestro modelo, Para el caso y la relacidn del agregado monetario M2 a reservas

internacionales, en el caso mexicano no mostraren una influencia significativa sobre el

indicador de riesgo sistémico.
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El tipo de cambio real resulto significativo; sin embargo no fue incluida por problemas de
especificacicn del modelo, ya que, en la matriz de correlacién se cbserva el alto grado de

colinealidad entre 14 apertura, v el RIESGO1D
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INTRODUCCION

El modelo econométrico estimado en el capitulo 2 explica el comportamiento de nuestro
indicador anticipado de crisis, en el cual se baso nuestro marco tedrico sobre ios

conceptos de informacion asimétrica y el proceso de inestabilidad inherente de Minsky.

Con el apoyo de nuestro ejercicio econométrico, en este capitulo se analizam como se
desairolld y propagd el proceso de riesgo sistémico que desatd la crisis de 1994, y asi
contribuir al debate tedrico. Del analisis se desprende que la gestacion de una crisis de
caracter sistémico es resultado del proceso de desregulacion financiera, la réapida
apertura de ia economia y su efecto sobre las cadenas productivas, el incremento de ias
importaciones y su efectc sobre las expectativas cambiarias, y el estado de confianza en el
sector financiero y en el sector real; lo anterior, en virtud de que la investigacion realizada
muestra que estos elementos  magnifican el proceso de inestabilidad inherente y los
probiemas de informacion asimétrica. De elia se infiere también, que se puede gestar un

auge, al mismo tiempo que la crisis sistémica.

El capitulo se divide en dos partes. En la primera se analiza el proceso de inestabilidad
inherente y la Informacion asimétrica como determinantes del riesgo sistémico.
Posteriormente en la sequnda parte, se analizan los resultados del ejercicio econométrico
vy el efecto que sobre el riesgo sistémico tuvieron el procese de desregulacién fihanciera, la
apertura precipitada de la economia, el efecto de las importaciones sobre el tipo de
cambio vy las variaciones del estado de confianza de los inversionistas.
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[nformacion asimétrica e inestabilidad inherente como determinantes del riesgo

.

sistémico.

En este apartadc se hara la interpretacion de los resultados del ejercicio
economeétrico, con base en las corrientes econdmicas que se utilizaron en el
establecimiento del marco tedrico en el capitulo uno. Como se destacod en el capitulo 2, el
modelo de 10 general a 10 especifico trata de incosporai todos los factores, que puedaii
afectar ia variable dependiente de acuerdo a las corrientes tedricas existentes, para llegar a

un modelo mas especifico (Charemza y Deadman 1992).

La variable dependiente es un diferencial entre una tasa de interés activa y la tasa de
interés de CRTES, que representa el riesgo sistémico. 1a teoria en que se basa la
explicacidn del diferencial de tasas de interés, es la de la informacion asimétrica (Mishkin
1994), que para algunos teoricos (Mishkin 1994, Stiglitz 1984, y Aldasoro 2000) puede
generar un efecto de riesgo sistémico, que es un problema propié del sistema financiero.
Sin embarge, es necesario recordar cdmo es que el preblema de informacion asimétrica,
aunado a la hipotesis de inestabilidad inherente del sistema econémico de H. P. Minsky,
puede generar riesgo sistémico.

Este primer apartado se va ha estructurar de la stguiente manera: se realizara una breve
exposicion de la teoria del problema de informacion asimétrica, y de la inestabilidad
inherente; para  que nos permita determinar e fenémeno del riesgo sistémico, e
interpretar los resultados de nuestioc modelo econométrico. Para logrario se utilizard el
analisis hecho en el capitulo amterior, sobre las causas que agravan los problemas de
informacién asimétrica.
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1.1  Teoiia del pioblema de informacion asimétrica.

La informacion asimétrica en el mercado financiero, se refiere a que no se conoce
toda la informacitn, para realizar una decision financiera correcta (Mishkin 1994). Por
ciemplo un prestamsta, no tiene la informacion suficiente, en torno a los riesgos
asoriados al provecto de un prestatario. La falta de informacion implica un costo para el
prestamista, quien tiene dos opciones: invertir recursos para obtener la informacion acerca
det prestatario, 0 asumir el riesgo con los consiguientes efectos. La infermacion crea dos
problemas basices: la seleccién adversa, y el riesge meral. El primerc se refiere a que
firmas con potencialidad de recibir un préstamo estan inclinadas a tomara un mayor
riesgo, que resulta indeseable para el prestataric (Mishkin 1994). Esta actitud dificulta al
banco la identificacion de los prestatarios que tienen mas probabilidades de pagar {Stighitz
1981); la identificacion plena podrian lograrla solamente, en  una economia con

informacion perfecta.

El otro problema es el rieégo moral; éste ocurre después de extendido e! préstame, donde
el prestamista esta sujeto al peligro de que el deudor incurra en actividades indeseables o
inmorales, sin importarle una moratoria (Mishkin 1994). Bl riesgo moral ocurre porque le
prestatario tiene incentivos para invertir en proyectos con alto riesgo: si tiene éxito, las
ganancias esperadas serén altas; y si no lo tiene, el prestamista cargara con las pérdidas.
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La teoria de la inestabilidad inherente de Hyman P. Minsky procede dei debate en torno a
la aportacicn de Keynes la cual se basa en el analisis de un sistema capitalista, donde la
toma de decisiones se realiza en condiciones de incertidumbre (Minsky 1987), lo cual

afecta el ciclo economico. Dentro de este debate, 1a sintesis neoclasica de Keynes perdio

de vista que ia volatilidad de las expectativas'’ en un contexto de incertidumbre,
constituye la base de la teoria sobre la inestabilidad del sistema econdmico de Keynes
(Mantey 2000). Ya que, los principales postulados del paradigma tedrico neocldsico estén

basados en un economia estatica y de trueque (Minsky 1987) .

La hipdtesis de la inestabilidad inherente de Minsky se explica por el desarrollo de
astructuras de deudas, gue no se pueden validar por flujos de caja ni por el precio de los
activos (Mantey 2000), cuando ambos se dejan a la determinacion de ias libres fuerzas del
mercado. Los fiujos de caja deben ser superiores a los pagos de pasivos; cuando no

sucede, las empresas venden activos o refinancian deudas.

En una ambiente de elevado endeudamiento para financiar el gasto de inversion (Minsky
1999), se puede pasar de un sistema financiero robusto a uno fragil.

Por eiemplo: hay emipresas para las cuales los flujos de caja siempre exceden los
compromisos de pago que se denominan cubiertas; empresas donde ei flujo de caja solo
alcanza a cubrir los compromisos deuda de modo que requieren de refinanciamiento que
se denominan especulativas v empresas Ponzi, donde los flujos son insuficientes incluso
para pagar los intereses, por lo que requieren aun mas financiamiento, lo cual puede
comprometer ia liquidez del sistema financiero.

' Las expectativas son una convencion acerca de como lo que ha ocurndo continuara en ¢l tuturo, es trawl v volatl en la
medida, en que 81 no se satistace lo esperado, las expectativas tenderan a reajustarse en direcciones gque no son
previsibles (Gecampo 1988)
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Un aumento de la tasas de interes no afectara a las empresas cubiertas, pues estas no
requieren financiamiento; para las especulativas y Ponzi puede significar una baja de
utilidades; en un sistema donde predominan empresas especulativas y Ponzi, cambios
modestos en la tasa de interés y las utilidades pueden afectar la capacidad de los agentes
para soiventar sus obligaciones (Mantey 2000).

1.3 La evolucion dei problema de informacion asimétrica e inestabilidad inherente

& of sistermna econdmico.

Como se ha senalado existen dificultades que agravan las consecuencias del problema de
la informacion asimétrica (seleccién adversa y riesgo mora): un incremento de |a tasa de
interés; una caida en la bolsa, elevacién de la incertidumbre, aparicién de panico bancario
{Mishkin 1994).

1.3.1 Elevacion de la tasa de interés

En la etapa de auge del! ciclo econémico, los banqueros persuaden a las empresas para
financiarse con crédito; cuando aumentan las deudas con mayor rapidez gque las
utilidades, la tasa de interés puede comenzar a subfr (Mantey 2000). Asi, en la
prosperidad el apalancamiento se eleva; las familias, las empresas y las instituciones
financieras emprenden actividades mas aventuradas, ante el riesgo de que la tasa de
interés se eleve sobre el nivel de las utilidades.

Ante el riesgo de que se eleve la tasa de interés y se presente el problema de riesgo
moeral, los bancos revisan sus criterios de préstame, ya que las firmas e individuos con los
proyectos mas riesgecos, estan dispuestos a pagar una tasa de interés mas alta (Mishkin

1994); este comportamiento por parte del banco puede generar un exceso de demanda
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por préstamos, Suponiendo que el banco incrementara |a tasa de interes, asumiendo un

mayor 1iesgo no equilibrara el mercado como argumenta el analisis tradicional (Stigli

b

981), el incremento sdlo disminuird la oferta de préstamos, elevando el exceso de
demanda. El banco no prestara a un individuo que ofrece pagar una mayor tasa de interés,
por que ese préstamo representara un mayor riesgo, y ei retorno dei préstamo sera menor
a lo que espera ei banco por lo que el crédito se racionarad. (Stiglitz 1981).

La disminucién de los préstamos y la elevacion de la tasa de interés tiene efectos
sustanciales sobre una f:structura financiera fragil: frenando el impulso de la acumulacion
de Capital, provecando una caida en la demanda agregada, las utilidades, y en el vaior de
mercado de las empresas (Mantey 2000). El aumento de la carga de la deuda, obliga a
ias empresas a soiventar sus obligaciones con ganancias brutas. Un aumento de ias tasas
de interés, no afectard a las empresas cubiertas pues no requieren financiamiento; para las
especulativas v Ponzi significard wna baja de utilidades. De esta manera, en un sistema
dontle predominan empresas especulativas y Ponzi, cambios modestos en la tasa de interés
afectan fuertemente las ulilidades; y se pasa de un sistema financiero robusto 4 uno
fragil. El incumplimiento de las cbligaciones genera las primeras moratorias que exacerban
la astringencia crediticia y provocan la deflacién de deudas, extendiendo la insolvencia en
el sistema econémico (Mantey 2000). Esto puede originar un panico bancario donde los
ahorradores temen por la seguridad de sus depdsitos, tomando la decisién de retirarios del
sistema bancario, lo que contribuye a la disminucion de los préstamos. Los bancos
deseardn protegerse de esta salida de recursos, aumentando la tasa de interés, reduciendo

mas los préstamos, y extendiendo la insolvencia hasta llegar a la crisis.

Bajo este marco de inestabilidad econbmica, se analizaran los factores que en el modelo
afectaron el indicador de riesgo sistémico que sugiere Mishkin.
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2. Desregulacidn y Fragitidad Financiera.

En este puntd, se analizara la desregulacion financiera y sus consecuencias sobre
nuestro diferenciai de tasas de interés que contribuyen a que ia inestabilidad inherente dei
sistema econdmico genere tiesge sistémico, como  sciala el resultado de! ejercicic

econométrico en el segundo capitulc .

La variable que se utilizo en el andlisis econometrico, Como pioxy para evaiuar ei efecto de
ia desreguiacion financiera fue ia denominada riesgo. Ei riesgo se midio de ia siguienie
manera: (pasivos de bances creadores de dinero - activos de bancos creadores de dinere)
[ reservas internacionales totales menos oro. Como se puda observar en el anterior
capitulo el coeficiente de vanacién estimado  es significativc a un nivel de confianza del
55%. Sin embargo, el coeficiente con signo negativo, sugiere que la desreguiacion
financiera afecta inversamente nuestra variable dependiente; es decir, cuando aparecen
jos efectos de ia desreguiacion financiera, el riesgo sistémico disminuye. Aungue, parece
ser un resultado inesperado segfin el planteamiento de nuestra hipétesis, el signo negative
se debe a la forma en que estd especificadc el modelo v a la politica econémica de!
aobierno. Es necesario recordar que nuestra variable dependiente esta representada por
un diferencial: Tasa de interés activa entre la tasa de interés de CETES. Por lo tanto
cuando comenzaron los efectos perniciosos de ia desregulacion financiera ante un
ifcremento de la incertidumbre, el gobierno decidié elevar la tasa de CETES (Hernandez,

Cermeiio y Trilio 2000) io cuai reduce el diferencial.

La reduccién del diferencial por o tantc no se debe a una reduccién en la percepcidn
sobre el riesgo, sino a una estrategia de credibilidad en la politica econdmica ante el
crecimiento de la incertidumbre. Para aciarar esto se analizara por que la desregulacion

financiera es uno de los factores que pueden generar un efecto de riesge sistémice.
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El procesc de desregulacion financiera ha agudizado las falias del sistema financierc
Internacional (problemas de informacién asimétrica y al proceso de inestabilidad inherente
de Minsky), siendo un factor, que incrementa las posibilidades de gue se genere fragtlidad
financiera y una crisis sistémica (Aidasoro 2000, Mishkin 1994, Kaminsky y Reinhart 1999,
Krege! 1998, Guillén 1997). Las transformaciones sobre todo en las innovaciones™ en ¢l
sistema financiero internacional y el avance tecnolégico en las comunicaciones, generaron
aumento de la liquidez internacional, incremento de la deuda corporativa, y apericion del
proceso de desintermediacion (Mishkin 1994); es decir, una mayor integracion vy
profundidad financiera'®, donde los riesgos microeconomicos en ia esfera financiera pueden
tornarse macreecondmicos o sistémicos. Por ejemplo: la relacidn entre la crisis bancaria
ques precede a una cambiaria, se ha estrechado notablemente en ios afios 80, por ia
desregulacién financiera. Cuando el mercado financiero estaba altamente regulado no
Hiabia una relacion aparente entre este tipo de crisis (Kaminsky y Reinhait 1999). En los
afios 90 las crisis se han vuelto sistémicas porela relacién entre una crisis bancaria (un

riesgo microeconomico), y una crisis cambiaria o macroecondiica.

La relacidn se hizo mas fuerte debido, a! convencionalismo de que tipos de cambio flexibles
y una mayor movilidad de capital reducirian los desequilibrios comerciales; sin embargo,
se origind un proceso de desequilibrio constante (Mantey 1598).

La flotacién del tipo de cambio y la  desregulacién sigfificaron un cambio institucional, que
permitio el acceso a los mercados de capital desregulado, generandose un incremento en
ia liquidez. Esto estimul6 a las empresas a fondearse y endeudarse en el exterior a bajo
costo v sin cobertura, por la percepcién  generalizada de un bajo riesgo cambiario; esta
credibilidad cambiaria se debid a una politica de altas tasas de interés que mantuvieron
w tipo de cambio cuasifijo (Mantey 1999).

* par eemplo contratos en denvados tinancieros, el mercado de futuros que utilizan los nversores mstitucionales.
* Esta se mide como la participacion ios activos en el sector bancerio como porcentaje del PIB | que muestra el rapido
crecimiento del sector financiero. En el caso de Mexico se utilizo la relacion (Md4/PIB) Ver Grafico 1.



Debido a estos flujos de capital externo, se genero una interdependemcia entre los
mercados de capital externc desregulados y las empresas que contrataban préstamos en
moneda extranjera (Kregel 1998).

Esta interdependencia se fortalecio por una mayor competencia entre los intermediarios
financieros bancarios y no bancarios, ei desarroiio de los fondos de inversion, y el auge en
los sequros; lo cual favorece a la titularizacion de créditos y a la inversion financiera
internacional (Mantey 1998). Lo anterior condujo a una expansion incontrolada del crédito
kancario extraterritorial, € innovaciones financieras como los derivados, que dan mayor
liquidez a los titulos. La generacion de estas nuevas fuentes de financiamiento impusieron
al sector corporativo una tendencia hacia altos niveles de apalancamiento (Studart 2001).

E! incremento de la liquidez internacional y el ingresc de capital externo de corto plazo en
los mercados domésticos, generd un boom de crédito, pues al monetizarse los fiujos de

capital, crece la base monetaria y se expande el crédito sin control.

La expansidén del crédito sin la restriccion de liquidez del banco central, ya sea
fondeandose en los euromercados, © bien sustituyendo reservas lQuidas por valores de
rapida realizacién, da paso a un proceso de sobreendeudamiento de los bancos a corto
plazo (Mantey 1998). Csto geneio inestabilidad financiera que obedece en gian medida
al caracter de corto plazo que adquieren los flujos de capital; ya que el financiamiento
internacional se dirige hacia paises donde la realizacion de las ganancias es de largo plazo
(Studart 1998). De tai modo que es difici respaidar los compromisos adquiridos
{(apalancamiento) de corto plazo, mediante actividades productivas que tienen un caracter
de largo plazo  (Kaminsky v Reinhart1999).

La liquidez disponible originada por ia gran movilidad de capitaies de corto plazo, debido a
la rapidez que adguirieron por la eliminacion de las barreras al capital, y la volatilidad de!
tino de cambio vy las tasas de interés, provocd que su  valorizacion dependiera de los

mercado financieros y no ¢el proceso productivo como se ha mencionado. Asl las nuevas



operaciones financieras, como el desarrollo del mercado de derivados y el alto grado de
apalancamiento, entrarcn en un procesc de obtencion de ganancias egpecuiativas

(Mantey 1998), que permitieron obtener utilidades superiores a 1a activigad productiva,

La obtencion de ganancias especulativas contribuye a dar ia impresion temporai, de que
existe una autonomia det sector financiero con respecto a ia economia real (Mantey 1998).
La autonomizacion financiera resulta inviable en e! largo plazo, pues reduce el creaimiento
real al mismo tiempo que eleva los niveles de endeudamiento; es decir se genera un
proceso de inestabilidad de tipo Minsky.

Minsky sefala gque es necesaria la realizacidon de inversidén preductiva, ya ague la
valorizacion de un activo depende de la corriente de ingresos que promete; por o tanto, ei
endeudamiento debe ir acompanado por un incrementc real del ingresc.  Los banqueros
encontraron mayores oporfunidades lucrativas elevando el multiplicador del crédito,
encauzandolo al consumo y a actividades especulativas”’. Asi, la intermediacion bancaria

no se reflejd en mayores ritmos de acumuiacion de capital productivo (Mantey 1998).

2.1 La experiencia de México.

México siguié ese proceso de sobreendeudamiento a través del crédito, con una auserttia
de mecanismos apropiados para financiar la acumulacién (Studart 2001); de tal manera
que el sobreendeudamiento con el exterior no pudo ser respaldado por la acumulacion de
capital.

En México, el endeudamiento de ios bancos propicio, fuertes desequilibrios en sus hojas

de balance, ya que, habia una concentracion excesiva de deuda de corto plazo y en

* Se puede observar en la relacian entre el crédito real y la formacion bruta de capital real para el caso desMéxico en el
penodo 1980-2000 en el gratico 2, donde el crédito tiene un crecimiento gue no tiene relacion alguna con la tormacion
bruta de capital
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meneda extranjera; a fines de 1994, 10s activos de corto plazo cubrian solamente el 65%

A -
uc

La degradacion de la calidad de las deudas se genero por 1a  expansion de una baa
caiidad de ios préstamos, por que, su principai destino fue ia especulacion (Arias 2002).
En el caso de México, el boom de crédito generd un detericro acelerado de la carterz
crediticia, niveles decrecientes de capitalizacion, creciente deuda en moneda extranjera v

de corto plazo (Luna 2002).

La baia calidad de los préstamoes, como se ha sefialado, se debe también a otro probiema
presente en la estructura financiera: ¢! preblema de infermacién asimétrica (seleccién
adversa y riesgo moral), donde las familias, las empresas v las instituciones financieras
emprenden actividades mas aventuradas, debido al incremento de la liquidez y a la mayor
t35a de préstamo. |3 aparicion del problema de seleccion adversa, se da cuando Ias
firmas e individuos con los proyectos mas riesgosos, estan dispuestos a pagar esa tasa de
interés mas alta (Mishkin 1994). Aqui se debe recalcar, el papel de la politica monetaria
restrictiva, que utilizo el banco central para mantener su credibllidad, que tuvo como
resulfado altas tasas de interés.

La aita tasa de interés aumenté la proporcion de la cartera vencida, respecto ala cartera
vigente de las instituciones financieras; y  redujo el ritmo de valorizacion de los activos
fmancieros. La disminucién de las ganancias de capital impidié el cumplimiento de las
obligaciones contraidas, enfrentando probiemas de liquidez; e incremento la preferencia
por activos liquidos, con 1o cuai el precios de los titulos disminuyé (Mantey 1998 y 2000).

B proceso de financiamiento de México en 1994 comenzo a depender de la preferencia por
ia liquidez de los inversionistas financieros (Studart 2001), basados en estimaciones
subjetivas con aito grade de incertidumbre (Minsky 1987). Al someter estas estimaciones a
la realidad objetiva, la liquidez se evaporc (Aglietta 2000). En este contexto de



incertidumbre se  comenzo a gestar una fuga masiva de capitales, agravando mas la
liquidez de los bancos por su exposicion en moneda extranjera.

El debilitamiento de la solvencia bancaria, dificulté la renovacién de las lineas
interbancarias de crédito, precipitando la amortizacion de créditos a corto piazo en divisa,
compiicando ia crisis bancaria, forzando una devaiuacion de ia moneda (Mantey 1998).
La restriccion de crédito y la devaluacién monetaria, puso en marcha un proceso de
deflacion, que condujo a una crisis de liquidez y solvencia, que dio paso a Ia crisis sistémica

de 1594,
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3. Apertura y Riesgo Sistémico.

En este punto se analizaran los efectos de la apertura e irtegracion economica,
sobre el riesgo sistémico en el contexto de la giobalizacion economica. La apertura se
represento, en nucstra especificacion de! modelo por el coeficiente de exportaciones. El
resultado tuvo el signo esperado y con un nivel de confianza del 55% va que, se supuso
que los efectos de la apertura podrian generar riesgo sistémico. La apertura en México, no
elevo la competitividad economica, sino que fortalecid grupos monopdlicos y i
desencadenamiento oroductivo por la entrada de las transnacionaies. Se generd una gran
incertidumbre. sobre la capacidad de las entbresas para competir con las transnacionales;
hubo empresas que se pudieron reconfigurar y obtuvieron financiamiento a una tasa de
préstamos baja, mientras que las empresas no integradas con mayores costos de
informacion recibieron una mayor tasa de interés; inclusive se les raciono el crédito. Por lo
tanto el diferencial de tasas de interés se amplié por los problemas de las empresas no
integradas, i0 que aumento las posibilidades de que se presentara ei riesgo sistémico. Asi

se procedera a ampliar el andlisis.

Los agentes que impulsaron la globalizacion como una nueva forma de organizacion
econémica, se encontraron ante tres obstaculos que delimitaban los espacios nacionales:
moneda, mercado, barreras a la movilidad de los factores de produccion, y un conjunto de
normas institucionales y sociales (Guillén H 2000). Los defensores de la globalizacién se
encargaron de eliminar estas barreras a partir de los 80’s, mediante la desregulacion
financiera a la que ya nos hemos referido, y la apertura e integracién econdémica; de tal
manera, que comienza a generalizarse este movimiento en todo el mundo mediados de lo
80's.

Ei proceso de integracion de la economia mundial impone una nueva ldgica, donde las

relaciones econdémicas entre entidades nacionales independientes desaparece (Guillén H
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2000); dando paso a movimientos de capital que escapan de las preferencias nacionales,

representados por las emipiesas transnacionales, Gue se han desprendido de su base iocal.

La apertura permite que las empresas transnacionales cumplan su principal objetivo; la
expansion de sus actividades a nivei giobai. Este objetivo no soio se cubre con ia apertura,
sing también mediante la desregulacién financiera, que les permite establecer estrategias
de valorizacion como arupos de capital internacional. La valorizacion la obtienen al
maximizar el valor de mercado de las acciones y de los titulos de deuda, mediante la
integracion con los bancos e intermediarios no bancaiios, 10 que les permite adquirii

financiamiento a menor costo vy baio riesgo (Mantey 19963,

La estrategia de vaiorizacion le permitio a la empresa transnacionai engirse como una
empresa con caracter monopdtics, debido a que los rendimientos que ofrecen son mas
estables, tienen facilidades para colocar titulos por lo que tienen tasas de ganancias altas.
Por estas caracteristicas, al globalizarse tienen la virtud de conquistar nuevos mercados,
iras despiazar a sus competidores o adquiririos mediante una guerra de precios. En el caso
de México el interés por firmar el tratado de libre comerclo, por parte de los
transnacionales, se situaba en el terreno de las inversiones directas y de su estrategia de
valorizacién.

Para imponer su estrategia de valorizacion en lo paises subdesarrollados, los tedricos
defensores de la globalizacién convencieron a los gobiernos para que  sustentaran su
estrategia de desarroilo en ei sector externo, es decir en ias exportaciones. Estableciendo
una politica de crecimientc extrovertido, donde las transnacionales con sentido exportador
serfan el motor no s0lé del crecimiento sino del desarrollo econdmico. Sin embargo, se
perdio de vista®' los problemas que traeria consigo esta estrategia de desarrollo; ya que
ias transnacionales por un lado importaron insumos de capital, y los paises en desarrolio
promovieron como principal insumo de exportacion la mano de obra barata. Es decir, el

! Por gjemplo no se tomo en cuenta que existia un programa de Industnializacion Frontenza que data del aio de 1965,
donde se instalaron ias maquiladoras con el proposito pnincipal de aprovechar el bajo costo de la mano de obra mexicana
{Ruri Pacheco y Noriega 1959).
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aumento en las exportaciones beneficia el factor relativamente abundante en la economia,

rabajo menos calificado {(Meza 2003).

cr

m

Gue as

Lae*principal ventaja comparativa de los paises subdesarrollados a utilizar como insumo de
exportacion, son ios salarios pajos; (Guilien H 2001) es dear, a mayor pobreza seran
nores los costos de mano de obra, y mejorara la competitividad de! sector externe.
Como se observa una mayor competitividad (que no debe contemplarse como propia Ge 1a
nacion, sino de la transnacional) en base a salarios bajos, emtra en contradiccion con el

Ciedimiento y desaiiolio Gel ineicado inteino.

3.1 La experiencia de Mexico

Las consecuencias sobre el mercado internc han sido devastadoras; en el caso de
México, la aperlura drdstica de ids fronteras en ei TLCAN sin ningin tipe de medidas
complementarias por parte de! estado para apoyar la reestructuraracion de las empresas
no competitivas; esto puso en marcha un proceso de destruccién creadora, donde fue més
fo destructivo que lo creativo ( Guillén H 2001 Salama).

Ei proceso de destruccion, que fue menos creador en México, se caracterizo por uno de
aniquilamiento de empresas, cuando se pusieron en contacto directo con zonas
econdmicas con niveles de desarrolio diferentes (Guillén H 2000). De tai manera, que ia
apertura provocé la desaparicién de empleos de forma masiva en aquellas actividades no
competitivas con salarios altos v sin una estrategia de valorizacién mediante ingenierfa
financiera, como el aplicado por las transnacionales. La mayor parte de estas empresas
desparecieron ante la entrada de las transnacionales y productos a patir de enero de
1994,

74



La expansion extraterrtonal de las transnacionales, en base a la apertura genero etectos

contraproducentes sobre ia planta productiva nacional, 16 que piropiciG una gran

incertidumbre en la microeconomia, que posteriormente se generalizd baio aiversos

mecanismos hacia la esfera macroecondmica.

Lz incertidumbre en este lapso de desaparicidn de las cadenas productivas, generd
problemas en el sistema bancario v coadyuvo a la aparicion de la crisis de diciembre de
1994; para tal caso nuestro analisis se cierne sobre el siguiente aspecto; uremercado de
financiamiento con racionamiento del crédito vy a coito plazo, en un  ambiente de

incertidumbre.

Ei proceso de apertura de la economia mexicana tampoco permitio ei establecmiento de

una estrategia, para hacer frente a la competencia Gue representaban las trasnacionales.

en tecnologia; para lo cual se requeria de una estructura de financiamiento, bien
equilibrada entre ios activos y pasivos de corto y iargo piazo. Sire embargo, uno de ios
problemas del sistema financiero mexicano, se debia a un sistema donde los bancos eran
los Unicos intermediarios. Estos sistemas de crédito tienen dos problemas, la expansion de
la inversion  se acompana por niveles crecientes de deuda, y los créditos son de corto
plazo (Studart 2001).

Por ejemplo: las empresas nacionales que pudieron fmanciarse tenian estructuras de
deuda fragiles, ya que se refinanciaban con créditos de corto plazo, o que iimitaba una
estrategia competitiva dirigida hacia el largo plazo. Ctro punto importante es que el
apoyo crediticio se concentrd en los gigantes con capital externo y exportadores ( Kuri v
Pacheco 1999), es decir transnacionales y monopolios nacionales que se reconfiguraron
airededor de ios bancos (Rodriguez 2002). La reconfiguracion de grupos anterior a ia
apertura comercial, estableciendo estrategias de valorizacidn similares a as

transnacionales, les permitid hacer frente a la competencia transnacional.
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Por otro lado, la  incertidumbre sobre las posibihdades de exito de 1as empresas no
reconfiguradas, se elevé porque se vieron impedidas para generar un proceso de,
acumulacién sostenida, aue las tornara competitivas, creando problemas de informacion

asimeétrica.

E! problema de seleccion adversa y riesgo mora! se hace presente, porque los bancos ya no
pueden distinguir entre las empresas que se aventuraron a realizar un proyecto con
posibilidades de éxito de repago Y las que no. En México, las empresas que no se pudieron
reconfigurar, nalograron fondearse en el exterior mediante 105 American Deposit Reciepts
(ADR'5) : igualmente, al no ser empresas AAA les fue racionado el crédito, ya que no
contaban con las mejores garantias para devolver el préstamo (Rodriguez 2002 y Castillo
- e e 2

2003°).

£? racionamiento de crédito se presenta, ante la demanda de crédito de empresas no
reconfiguradas, porque hay un riesgo creciente de que no paguen puesto que son las
menos compelitivas, y no cuentan con la suficiente informacion. Alelevar el banco la tasa
de interés no podréd distinguir entre aquellos proyectos mas rlesgosos, ya que estos estan
dispuestos a pagar una tasa de interés mas alta como se ha mencionado; v si la sube
aun mas, disminuye las probabilidades de repago de otras empresas gemerando problemas
de solvencia (Stiglitz 1581). De tal manera, que para evitar problemas, el banco raciong el
crédito, es decir no hubo posibilidades de llegar al equilibrio, generandose presiones de
demanda por prestamos.

Al final los bancos deciden elevar la tasa de interés por el inminente riesgo de quiebra de
diversas empresas, en un contexto de seleccién adversa aunado el racionamiento del
crédito, contrayéndose el ritmo de acumulacion; donde las empresas endeudadas ne
pudieron vaiidar su estructura de deuda. Asi, se pasd de un sistema financiero
aparentemente robusto, a un sistema financiero frégil, que desencadeno la crisis de 1994.

» ; . i ;
== En este articulo se demuestra que las EMPresas que se hnancian externamente y empresas tarmiiages enfrentan una
menol restriccion de liquidez.
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4, Importaciones y Riesgo Sistémico

El resultado de nuestro andlisis del efecto del crecimiento de las imtportaciones sobre el
riesgo sistémico,  tuvo ei signo esperado ei cuai fue positivo y con un nivel de confianza
del 95%. Esto se debe al efecto que genera la dependencia de bienes de capita! importado
sobre la balanza comercial de México, ya que, se erige como una restriccion externa al
crecimiento economico por la alta elasticidad ingreso de estas importaciones. Esta
restriccién crea  déficit  de comercio y cuenta corrientes constantes, generando
expectativas de devaluacidn; ya que ne se puede cerrar ia brecha entre dei crecimiento
de la elasticidad ingreso de las exportaciones e importaciones. El desajuste en la balanza
en cuenta corriente y ias expeetativas de una crisis cambiaria, pueden desencadenar un
efecto de riesgo sistémico. Consecuentemente se expondra como el crecimiento sin
restricciones de las importaciones puede generar una crisis sistémica.

Como senalan ios modelos de primera generacion, daesajustes en ios parametros
fundamentales macroceconémicos pueden causar una crisis (Aldasorc 2000);, el
crecimiento de las importaciones puede generar desequilibrios en el sector externo, que
se constata en el caso de México con el crecimiento de las importaciones superior al de las
exportaciones, que ocasiond un déficit de cuenta corriente que alcanzé el 7% del PIB en

1994 vy que desemboco en la crisis del mismo ano. (Guillén H 2000).

El andlisis se concentrard en ias importaciones sin atender ias exportaciones, por que
historicamente y estructuralmente México depende de las importaciones de bienes de
capital para exportar; ademas se ha constituido como una estructura de importaciones de
caracter monopélico debido a las politicas comerciales implantadas en un periodo cerrado
como el de 1980-1984, que llevd a ia creacion de intermediarios monopdlicos
importadores (Gonzalez 1996). Este problema se remonta a la década de los 30 con las
politicas proteccionistas implantadas, donde las importaciones permitidas estaban sujetas

a licencias de importacion que operaban en Mexico como grandes barreras
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institucionales; 10 cual otorgaba un poder monopolico considerable a las empresas
importadoras (Gonzdlez 1996), que condujo a la creacién de importadores de caracter
monopdlico.

Se esperaba que ia estructura monopodiica de importaciones desapareciera con ia apertura
comercial, por la diversificacidn de importacicnes; sin embargo, no se tomé en cuenta el
papel que comenzaron a adquirir las transnacionales, v su efecto sobre le crecimiento de
las importaciones”. Ya que uno de los principales riesgos que acompanaba la entrada de

ias transnacionaies, eia el de conveitirse en imdquinas impoitadoras (Caicagno 2000).

La transnacional con su estrategia de expansion aprovechd esta estructura importadora
monopdlica, para utiizar Insumos producidos en sus paises de origen, o que eievo aun
mas la interdependencia de bienes importados. Es evidente que su vocacion importadora,
de traer de sus paises de origen los equipos, piezas y partes, que inclusive podrian
fabricarse en el ambito local (Calcagno 2000), se vio alentada por la desaparicion de las
licencias de importacion y ei ambiente creado para atraer fiujos de capilal por parte de

México, con un tipo de cambié scbrevaluado.

Con el proceso de apertura comercial se esperaba que, en base al abaratamiento de
costos y un proceso de crecimiento tecnoldgico basado en exportaciones, las
importaciones no  constituyeran presiones sobre 13- balanza de pagos, y asi cerrar la
posibilidad de una crisis cambiaria.

La sobrevaluacién del tipo de cambio, resultadc de las politicas monetarias restrictivas
utilizadas por el gobierno en hase al paradigma de |a corriente neoliberal, para mantener
estable la inflacion, tuvo efectos perniciosos. Estos se agravaron con la entrada de las
transnacionaies, que rompieron encadenamientos productivos, e hicieron mas dependiente

“" El rompumiento de las cadenas productivas, que dio como resultado una escasa integracion productiva v comercial
entre fas transnacionaies y ia micro y pequena empresa, dio como resultado que casi todos jos insumos se importaran
(hurnt Paciieco y iNoriega 1999,



la dinamica economica nacional, del sector exportador del pais de ongen de las
trasnacionales.

La sobrevaluacion de la moneda genera un circulo vicioso en el sector externo al elevar el
excedente de importaciones, por que se importa barato, se exporta caro y se compite en

se a salarios bajos. De tal manera que en México, se agravo el proceso disfuncional, de
déficit de cuenta corriente persistente e incremento de las importaciones de capital, v los

consecuentes problemas sociales.

Aunque las exportaciones adquirieron cierto dinamismo debido 2 ia apertura, ia eiasticidad
ingreso de las importaciones fue superior al de las exportaciones (Loria 2001, Schettino
2001, Moreno Bnd 1998), y su creamiento fue sostenido. Ei gran despegue de las
propensiones marginales a importar y a exportar comenzé en 1987 justc cuando inicid la
apertura comercial; donde llama la atencién la aceleracion de 1a primera en relacion a la
segunda (Loria 2001).

Ei efecto de lz elasticidad ingreso de las importaciones permite explicar por qué los
procesos de crecimiento econdmico en base a importaciones para exportar, tienden a
autoderrotarse, y mas en presencia de una apreciacion cambiaria®’ (Loria 2001). La
elasticidad de ias importaciones se comporta de esa manera, por gue es claro e patrén
de especializacion al cual las economias subdesarrolladas se han insertado; que se refiere
al procesamiento de recursos naturales y a la produccién de alimentos y commodities
industriales™ (Katz 2000). Sin embargo, se puede dar un proceso de incorporacion de
nueva tecnologia’, por medio de la produccidn de commodities industriales (Katz 2000),
aunque no se vislumbra por parte de los gobiernos una politica de desarrollo, en base a
estas nuevas tecnologias. De tal manera, que si se deja al libre mercado esta oportunidad,

M En la crisis de 1994 en México se trato de limitar la apreciacion nominal del tipo de cambio mediante la intervencion
del gobierno para esterilizar las entradas de capital. sin embargo es una opcion temporal. por que provoca un incremento
en las tasas de interés que limita las expectativas de crecimiento

t as commaodities resultan del prmecamlemo de recursos naturales como: el hierro y acero, praductos pmmqmmwm
rnmerale\ no terrosos, hannas de pescado, acentes vegetales, celulosa etc. (katz 2000)
25 i <Slas nuevas u.umlogla\ sup,l:nda( e rcncrgn a r.ampnw come el de la i{LnLllLa Ia hu)tl..t.nulngla la rll!l‘lLlal()!{Ia
capaces de maniener wi proceso de creciiiento ecnoiogico



permaneceremos en un proceso de creciente dependencia externa en materia de
maquinaria, equipos de produccin, instrumental cientifico y bienes de capital en general.

La dependencia que genera el crecimiento de las importaciones con una alta elasticidad
ingreso y ei entorno institucional que ias protegen; al mismo tiempo que se exportan
bienes de bajc contenido tecnoldgice con una elasticidad ingreso pequefia; genera un
proceso de riesgo creciente. Ya que, se reducen las posibilidades de crecimiento,
erigiéndose como una restriccion externa al crecimiento que puede generar expectativas de
evaiuacion. De tal manera que el cedimiento de ias impoitaciones se convieite en un

d
detonador de crisis cambiarias, donde no hay mas remedio que devaivar.

Las expectativas de devaiuacion en México, se debieron a el comportamiento de un sector
externc con las caracteristicas ya mencionadas, Gue generaron una apreciacion del 20%
entre 1992 v 1994 (Held y Szalachman 1998), esto incrementd el riesgo a una reversion de
flujos de capital. El aumento en la banda de flotacion de un 15% en diciembre de 1994
extendio la percepcion en los agentes econdmicos dei riesgo cambiario que provoco ei
ataque especulativo con salidas de capital equivalentes a 7.2% del PIB en 1995; el ataque
contra el peso sobrevalué la moneda nacional, al caer su cotizacion en un 50% en tres
meses (Held y Szalachman 1998). Tal como lo prevén los modelos de crisis de primera
generacién se generd una de crisis de balanza de pagos en México.

Aunque se debe reiterar que en los modelos de primer generacién en el andlisis de los
mecanismos de propagacion de una crisis, no se le da la suficiente preponderancia a ias
caracteristicas de un sector externo subdesarrollado. Este sector se caracteriza por una
elasticidad ingreso de importaciones superior al de las exportaciones, lo que constituye
una restriccion externa al crecimiento; que ya habia sido descrita en los 50's por
Prebisch |

Los tedricos de la CEPAL sefalaron gue los paises de la periferia se especializan en

productos primarios, de ahi que hay un estructura asimetrica, entre las relaciones
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comerciales y financieras con los paises desarrollados (Gonzalez 2001), Lo anterior genero
problemas de heterogeneidad estructural econdmica y social’® en los paises en desarollo,
que se traduce en desigualdad de ia distribucidn del ingreco, cuyo rasgo méas evidente, es

la pobreza y la marginalidad.

“"En el analisis de Lihana Meza Gonzalez, de los etectos de la apertura comercial sobre el mercado laboral mexicano,
senala que el aumento de las importaciones benehicia el trabajo calificado(Meza 2003 ), asi se refleja la heterogeneidad
social que genera fa estiuctura de importaciones.
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5. EL Estado de Confianza.

En este apartado se harad referencia a la confianza sobre las expectativas de los
agentes economicos, en ei contexto de ia informacion asimétrica e inestabilidad inherente;
y posteriormente se hara el andlisis de resultados de las dos variables dependientes qu

afectan al riesgo sistémico.

piuestro andlisis asume que 10s riesgos aparecen porque hay un  desencanto sobre las
expectativas, ya que no se puede predecir el futuro; v asume que existe incertidumbre
sobre el porvenir economico  ( Woifson 1996). Ante esta incertidumbre los agentes
eccnomicos se dejan guiar por lo hechos que le inspiran cierta confianza( Keynes 1937).
Fste es uno de los supuestos mas importantes que esgrime Keynes, v que esta presente
en el comportamiento del sistema econdmico capitalista.

La confianza en el sistema capitalista, afecta la manera en que los agentes econémicos
toman decisiones; estd determinada por las opiniones cambiantes acerca del futuro, que
pueden perturbar rapidamente el comportamiento del presente. Es decir, en la toma de
decisiones, la conflanza se convierte en un factor carente de objetividad, el cual es
utilizado como guia de accion por parte de los agentes econémicos (Minsky1987).

La confianza es un valor subjetivo, ya que se espera que el comportamiento del sistema
econdmico se mantenga estable, o que tienda hacia e! equilibric estacionario como lo
sefialan la teorfa cldsica y los andlisis que de ella derivan. Como destaca  Keynes, la
estabilidad no sélo es un meta inalcanzable, sino que siempre que se logra algo cercano a
ia estabilidad, se echan a andar procesos de desestabilizacion.

La confianza cambia por los acontecimientos gue se producen; se supone que el presente

es una guia util para el futuro y se realizan calculos en base al presente, Sin embargo,



estos calculos se realizan sobre un futuro que es Incierto y no hay una base cientifica sobre
la cual se forme una probabilidad calculable (Minsky 1987). Asi surgen dos cuestiones
fundamentales que afectan el comportamiento del sisterna econdmico: primero, el
empresario no puede estar cien por ciento seguro de los rendimientos probables que
espera obtener; ei segundo punto se refiere a la concesion créditos con un margen de
garantia, el cual nc permite a los bancos cubrirse de los incumplimientos voluntarics ©

involuntarios de los prestatarios.

Los prestatarios y los prestamistas al realizar sus decisiones, estan sujetos a cierto grado
de incertidumbre; este grado se relaciona con el nivel de confianza que tienen sobre el
proyecto a realizar. No necesariamente, el prestamista vy el prestatario llegan a las mismas
conciusiones sobre ei riesgo del proyecto; ya que el prestamista tiene mas aversion al
riesgo que el prestatario, y son sus fondos los que esta prestando y arriesgando, en un
proyecto que no conoce bien (Wolfson 1996). Dado que el prestamista v el prestatario
evallian de manera diferente el futuro, se genera un proceso de expectativas asimétricas;
ambos pueden tener ia misma preferencia por el riesqo y ia misma informacion, pero

evaltian esta informacion de diferente manera.

5.1 La confianza en el sector real

En este punto se analizard cémo afecta la confianza el comportamiento del sector real. En
nuestro modelo economeétrico ia confianza en ei sector real tuvo el signo esperado, fue
negative a un nivel de confianza del 95%. Es decir, e! crecimiento de la confianza en el
sector real estrecha nuestro diferencial (el riesgo sistémico disminuye). La aparicién del
riesgo sistémico se debe a que en el final del ciclo de expansién la confianza disminuye,
aumenta el racionamiento del crédito y ia tasa de interés.
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En base a lo expuesto sobre 1a relacion que existe entre la confianza y el comportamiento
de los agentes econdmicos, comenzdremaos nuestic analisis referente a la confianza en el

sector real,

Las expectativas asimeétricas como se ha mencionado, afectan ias decisiones de
préstamo del banco, éstas se sustentan sobre la convencion de que los sucesos presentes
continuaran hasta el futuro. Esta prevision es mas fuerte para aquellos prestatarios que
tienen un buen historial en el repago de prestamos, y que mantienen una condicion
financiera fuerte. Si las condiciones sobie las que se basa la confianza cambian, el banco
revisa su opinidn sobre el riesgo del préstamo en potencia; por ejemplo si 1a confianza es
débil, la opinién del banco estara mas propensa a cambiar. El cambio en la opinion acerca
de ias decisiones de préstamo de un banco, puede tener un efecto simuitaneo sobre ei
sistema bancario cuando la confianza es débil ya que afecta las decisiones de! sistema
hancario enterp (Wolfson 1996).

Ei cambio sistemdlico en ia opinion de los bancos en sus decisiones de préstamo, es un
factor endégenc que conlleva fragilidad financlera (Wolfson 1996). El cambio endégeno en
la confianza lleva a la fragilidad financiera, que toma lugar en el ciclo de expansién. En el
auge, los banqueros perciben oportunidades lucrativas expandiendo el crédito, ello
incrementa el precio de los activos y estimula a la empresa para invertir, con lo gue eleva
sus pasivos tratando de mantener su relacion entre deuda y patrimonio (Mantey 2000).
Cuando los banqueros se encuentran con la restriccion de la base monetaria, para

mantener los préstamos, realizan innovaciones que eievan el multiplicador dei crédito.
El mejoramiento de la confianza vy la elevacion del crédito, aumentan la inversién; el
empresario al contar con una estructura de pasivos compatible con el estado de confianza,

se encuentra ante un margen 0cCioso de capacidad de endeudamiento (Minsky 1587).

Este margen es tan bueno como las ganancias retenidas para ofrecer una buena base de

expansion de la propiedad de bienes de capital; asi, el aumento de la confianza y del
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estado de credito pueden producir una elevacion del apalancamiento, El financiamiento por
deuda se vuelve una opcion para la posesién de nuevos bienes de capital o, si es un
empresa del tipo Ponzi, este financiamiento le permite sostener su estructura de deuda
nivelada. Asi, en el auge, las familias, las empresas y las instituciones financieras
emprenden actividades mas aventuradas; ios duefos de los bienes de capitai comprometen
mayores proporciones de flujos de cofectivo, que esperan obtener por operaciones,

desarrollandose compromisos de efectivo aue exceden a sus ingresos (Minsky 1387).

La fragilidad financiera es mayor Cuando i0s prestatarios se endeudan a coito piazo,
dehido a que estos flujos financian en moneda local operaciones especulativas o
inversiones de dudosa rentabilidad (Aglietta 2000). Este tipo de financiamiento reduce la
iiqundezr de ia estructura de deuda, puesto que es0Ss COMPromisos son Menos liquidos y
seguros. Ademas el procesc de vender activos o pasivos en el caso de México resultd un
problema, va que el mercado era reducido y poco profundo, de suerte que el incremento
en el volumen ofrecido constituyd un reduccién en el precio.

A estas dificultades se debe sumar el proceso de creciente incertidumbre sobre las
posibilidades de éxito de las empresas, para mantener sus estructura de deuda, generando
un problema de informacion asimétrica en Mexico. Como se menciond las empresas
pudieron reconfigurar grupos antes de ia apertura comercial, 1o que les permitié establecer
estrategias de valorizacion elevando su competitividad y obtener créditos. Sin embargo,
aquellas empresas que quedaron fuera de este proceso, les fue mas dificil conseguir
creditos.

Los bancos prefieren racionar el crédito a aquellas empresas que tienen problemas de
informacion y en su estructura de deuda; si suben la tasa de interés, se realizaran
proyectos mas riesgosos, y afectard no s6io a ias empresas illamadas Ponzi, sino a las
empresas en que confia y estan cubiertas. Sin embargo en México la politica de tasas de

=" En el momento en que la confianza es alta, por las diversas tuentes de hquidez. La inversion se vuelve razonablemente
segura; por io tanto ia inversion se considera hiquida (Keynes 1936) Pero cuando ia confianza disminuye, se pone en
duda ia liquidez dei compromiso.
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interés restrictiva del banco centra™l, presiono 12 tasa de interes de prestamos. En tal

contexto la tasa de interés y el racionamiento del crédito se mueven al mismo tiempo®®.

El racionamiento del crédito como ha observado la corriente post-keynesiana, se da cerca
dei pico maximo dei cicio economico de expansion {Woifson 1996); como se sefaio,
generalmente la tasa de interés de prestamos y ¢l racionamiento de! crédito se comportan
de manera pro ciclica. Sucede, por que el banco es demasiado optimista en el expansion, v
muy pesimista cuando se acerca el termino del ciclo de expansion. Este proceso, de
elevacion de ias tasas de interés y del racionamiento dei crédito sefialan el termino del ciclo

de expansitn y el comienzo de una recesion (Wolfson 19963,

5.2. La confianza en el sector financiero.

En el presente apartado se analizara como la confianza en el sector financiero que infunde
el comportamientc de! indice de la bolsa de valores, puede generar un efecte de riesgo
sistémico. Como se constatd en el analisis econométrico la confianza en el sector
financiero, tuvo el signo esperado y con un nivel de confianza del 95%. Esta variable afecta
el riesgo sistémico de modo inverso, donde la perdida de confianza en el sector financiera
puede generar una crisis sistémica. El comportamiento de las decisiones de los agentes
econémicos en base a la confianza en la bolsa de valores tiene un comportamiento erratico

que, COmMO veremos, puede generar una crisis sistémica.

El proceso desestabilizador en el sistema financiero se genera porque la confianza se
basa en un conocimiento insuficiente, es decir, existe el probiema de informacidn

asimétrica. La confianza en el sistema financierc se halla sujeta 2 cambios rapidos y

% Esto se debio a la politica de estenhzacion utihzada por el gobierno que elevo las tasas de interes en 1994
* Ver gratico 3, se puede observar que ai acercarse el final dei ciclo marcado por el diferencial de tasas de interes, fa
tasa de crecintiento reai dei crédito tiene un descenso pronunciado en 1594
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considerables, por lo que las estimaciones basadas en la confianza, pueden cambiar
facilmente. Estas estimaciones subjetivas, sobie las probabilidades pertinentes y la
evidencia que arroia el entorno econdmico, no es un criterio para tomar decisiones en
condiciones de incertidumbre (Minsky 1987). La certidumbre necesaria para realizar una
decision financiera recae sobre el comportamiento de la colectividad o una vaioracion
convencional y en ese sentido, pequenios shocks pueden cambiar el comportamiente de los
agentes economicos, aun cuando estos cambios no tengan relacion alguna con 1a realidad
(Keynes 1937). Por ejemplo, si emana nueva informacion, esto sugiere que se debe tomar

Uil NUEVO CUISo de acion que se supoie Optimo, o si hay una ligera sospecha de que ias

cascadas de informacién aque explican las fluctuaciones, booms y las consecuentes crisis
(Bikchandani y Hirsnierfer 1992). Asi, se explica el comportamiento de ios agentes
economicos, cuando basan su  conflanza en las acciones que realiza la colectividad; en
un contexto de informacion asimétrica, esto  puede llegar a causar una  fragilidad

sistematica.

El problema de !a informacion asimétrica, se desarrolla de esa manera y genera fragilidad,
va que s6lo una pequefia proporcidn de los inversionistas, tiene informacién acerca del
comportamiento futuro de la oferta de valores que puede afectar el mercado (Gennotte
1990). Si el imeicado de valores tiene pocos inversionistas informados, serd mucho menos
liquido y propenso a cambios abruptos en la confianza. Ante esta incertidumbre que
genera el problema de informacién asimétrica, los agentes econdmicos fortalecen su
confianza suponiendo que ias condiciones actuales dei mercado son buenas guias para ei
futuro, y se adecuan al comportamiento de la mayoria (Minsky 1987). Debido a que la
mavyorfa de los inversionistas siguen el comportamiento de aquellos que no utilizan su
propia infdrmacit)n, y actuan empleando informacion que otros usaron en decisiones
previas (Bikchandani y Hirshieifer 1992), se generan cascadas de informacion, que
pueden llevar 2 |z iliquidez a la bolsa de valores y crear desconfianza sobre el sector

financiero.
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En este contexto cambios en el precio de los activos financieros tienen la posibihdad de
generar una crisis sistémica, derivada de las decisiones especulativas que se realizan para

determinar el futuro de la bolsa de valores.

La especuiacion sobre ei futuro de los precios se da por que ei riesgo de pérdida o
ganancia dec capita! en valores es alto, Yy se requiere una evaluacién que come se ha
visto, dependen del comportamiento de los demas operadores. En este marco el
especulador trata de descifrar cual va a ser lo que l1a opinion promedio espera que sea la
opinion promedio (Keyiies 1537, asi €l valor se mueve por el estado de coinfianza del

mercado.

Cuando hay confianza, el accionista percibe que sus decisiones especuiativas no son tan
arriesgadas; hay un auge generalizads de la bolsa de valores, lo que eleva el precio de
mercado de las acciones ordinarias de las empresas v le permite reducir la relacion de sus
compromisos de pago. Desde el punto de vista de la teoria de la Q de Tobin, el costo de
ia reposicion de capilei es menor, y para 10s banqueros, esta mdyor evaiuacion en ei
mercado implica que la empresas pueden asumir nuevos compromiscs de pago en efectivo
(Minsky 1987). Lo anterior aunado a una menor tasa de interés por la alta confianza
provocan que el banco otorgue mas créditos.

El incremento en el volumen de dinero mediante el crédito, respecto a otros compromisos
de pago, reduce la prima de liquidez incorporada en activos y deudas (Minsky 1987).
Cuanto menor sea ia liquidez incorporada en los activos y ante un incremento en las
deudas por el auge, serd mas dificil respaldar los compromisos que ha adquirido la
empresa cuando ésta sea requerida. Si los hienes de capital incorporan menos liquidez que
las deudas adquiridas, la empresa puede pasar de una situacion financiera robusta a una
fragil. Desde el punto de vista de la Q de Tobin™, aunque la tasa de interés no se eleve, el

costo de reposicion serd mayor y el valor de mercado caera. Es decir, se genera un

“ James Tobin. desarrolla una teona en la cual la () esta detiida por el valor de mercado de las emrpresas dividido por
ci costo de reposicon del capital, por 1o tanto s el vaior de mercado en relacion al costo de reposicion es aito, la empresa
tiene mayor liquidez v puede realizat un mayor gasto inversion.



proceso desestabilizador endogeno cuando hay confianza en que el auge de la bolsa se
mantendrd, formandose un boom de crédito que puede Crear un proceso de inestabilidad
inherente, ante el aumento en el nivel de apalancamiento de las empresas que
compromete su liquidez.

E! mayor apalancamiento aumenta la probabilidad de la venta de activos para cumplir con
las obligaciones contraidas, al tiempo que la valorizacion de los activos se aleia de los
fundamentos reales. Esto crea necesidades potenciales de liquidez, que pueden realizarse
ante un  minimo vuelco de coifianza (Agiietta 2000). Asi, la euforia bursatil puede
generar una burbuja especulativa que lleva a las anticipaciones del crecimiento future de
las ganancias hacia promesas insostenibles (Aglietta 2000). Una vez iniciado un auge tiene

una vida precaria, ya que la confianza depende de las expectativas optimistas que se

El comportamiento ante la liquidez en un mercado de valores euférico, se deteriora
brutaimente cuando se pone en duda ia opinidn coman que hasta el momento prevaiecia,
la cual se referia 2 que la liquidez era suficiente para afrontar las necesidades de pago
(Aglietta 2000). Asi, un gran numero de unidades se pueden ver obligadas, al mismo
tiempo a intentar reunir efectivo, aprovechando la liquidez que supuestamente ostentaban
y tratain de vender activos iliquidos en ia bolsa, cuando observan que su estructura de

deuda es fragil,

Ei peligro de que no se puedan sostener ia estructura de pasivos, da paso a la
desconfianza sobre la liquidez de! imaginaric colectivo; que no se sustentd en la realidad
objetiva. Cuanda 1a opinidn general se somete 3 la realidad, la liquidez se evapora,
deteriorando la confianza sobre el sector financiero. Bajo este contexto, se genera un
cambio en ia probabilidad asociada a ia venta forzada de activos, incrementando ia

(e}
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empresas, tenderan a disminuir (Mantey 2000).
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La baja en valor de mercado reduce el colateral de los préstamos bancanos y obhga a
restiingir al Crédito, paira mantener 105 margenes de seguiidad, 10 que geneia un Ciicuio
viclogo que pregiona a lag emnresas 2 obtener liguidez mediante

(Mantey 2000). De tal manera que se somete a la bolsa, a la presion de las ventas en un
S0i0 sentido, y con una eievacion de ia tasa de interés, se poncha ia burbuja especuiativa

P A mliakba IOMANY
\AGHTIWD £Uuu g

La caida del precio de los activos dificulta el cumplimiento de las obligaciones; apareciendo
ias primeras moratorias que exacerban ia astringencia crediticia y aceleran ia defiacion de

Aaiidac fan In que co evt!er\lde !3 inqniunr\ i i"\asl-: !Ee
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Q4 Nebhido a la profundizacidn financiera eypre

entre (M4/PIB), que creci6 de 1988 a 1991 a una tasa real de 9.6%, (Rodriguez 20002).

sada nor Ia relacion
por la retaciol

ta profundizacién financiera en México™, elevé la conflanza en e! sector finandero, que
aunado a la eliminacién del techo de tasas de interés en México en 1989, permitié a los

bancos competir con los intermediarios financieros.

La ampliacién de la esfera financiera, en un contexto de desregulacidn generd un proceso
de inestabilidad que se debid al elevado apalancamiento de las empresas, y a la alta

actividad especuiativa presentada en ia boisa de vaiores. La burbuja especulativa en ia

bolsa y el boom de crédito™®, alejo la valorizacién de los titulos de las empresas mexicanas
de sus fundamentos reales. Ante el ligern cambio en |3 confianza derivado del nroblema de

informacion asimétrica en México, se generd una blisqueda por la liquidez, que se
esfumo; y ei nivei de endeudamiento no se pudo respaidar,

** Ver gratico | que se retiere a la protundizacion tinanciera
“Entre 1988 y 1992 el credito a particulares paso de 4% del Pl a 15 5% y a las empresas de 0 4% a |/ /Y%
(Hernandez, Cermeno y Vidagomez 2000)
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En relacion al analisis de nuestro ejercicio econometrico, 1a confianza se comporto como se
ha desciito. Al aumentar ia confianza en le sector financiero, el di

interde digminuve Fe decir el gigterna hanecarin nercihe aue hav mie
inrercs gisminuve. S gacir, 21 5ist pancar 3a) 12 Nay mas

expandir el crédito y respaldar los proyectos de grupos empresariales que representa’,
disminuyendo su tasa de interés. Cuando ia confianza en ei sector financiero disminuye,

nnnnnnnnn Fimmmmimes e '
i d

i sl P A ~ A - - .s e
l-a VaIOIiZalion nnancic a nor I o s e ﬂ:ﬁ

© ser respaldada por el sector real. Los bancos elevan su
tasa de interés elevando el diferencial. No estan disnuestos prestar racionando el crédito
ante los problemas de informacion asimetrica, precipitando la crisis financiera. Este

comporiamiento, ieficja €i Signo obtenido en sentido inverso.

“Enel proceso de privalizacion bancana de 199 1-1992, se hcitaron |8 bancos a Erupos hnancieros que estaban
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7. Conclusiones capitule 3

La desreguiacion financiera, apertura, ei deterioro en ia confianza contribuyen a

4 lidad fmbaeae
u i

rmaniBeae lae meabhlamas Aa infs AmiAn acimnabeies A imacbabi A~ mren Havean
uaagnlﬁ\.al {05 prooiemas e intomacdion asimctnla ¢ ingstaciiidad innerents, que Levar

oy ' a

Ia ampliacion de los diferenciales de tasas de interés que preceden a uina crisis sistémica

La desreguiacion financiera, ai favorecer ia vbiendion de ganaficias especuialivas genera

,
sohre todo en paises en desarrglio

rolic gue no cuentan con mercado

qu R et e
financieros diversificados. profundos. bien requlados v supervisados: que permitan obtener
un equilibrio entre la acumulacion productiva y endeudamiento. .

La apertura generd  riesgo sistémico  dehido a 1a nuyla  competitividad comercial, que

magnifico los efectos del libre mercado ante la competencia monopdlica que representan

ios conglomerados transnacionaies.

El crecimiento de las importaciones genera riesgo e incertidumbre, porque crea presiones
sobre la balanza comercial y expectativas de devaluacion. Se ha erigido como una
restriccibn externa ai crecimiento.

El comportamiento de los agentes racionales genera problemas ya que actan de manera

subjetiva ai apoyarse sobre ia confianza, en ia etapa dei cicio en la cual se encuentra Ia

cambio siihita de la confianza, lo aue resulta destrictivo nara los mercados financieros v

cambiarios.

Para limitar el efectc perniciose de los puntos analizados, es necesario el reconocimiento
del fendmeno para descubrir el momento en que se esta desarrollando el por parte de

quienes toman las decisiones de politica economica, para evitar los efectos que



desencadena; que son resultado de problemas que son inherentes al funcionamiento

.............. . o — w m i W i f

MICTOSConGnucs y que estan estredhamente ieladionadds Con & Compditamiento y
decisiones que <o realizan en |a esfera macroecondmica Aci <o dehe vigilar el
comportamiento de las variables que resultaron significativas y los mecanismo que se

desarrolian a parur dei comportamiento de estas; reconociendo que ei paradigma dei libre

e o P e Lot e Tal e ey - - e - i tad i v -
mercade, ¢s insuncienie para determinar 105 resultados gque gencran 1 gsguemas de

comportamienta prondmico, aue permiten el desarrollo de una crisis sistémica



Conclusiones generalas:

indicador de riesgo sistémicc utilizadc por Frederic Mishkin en base al diferenciat de
tasas de interés e informacidn asimétrica, v la teoria de la inestahilidad inherente de
Hyman Minsky son relevantes; muestran cuales son los factores que inician una crisis

sistérmica,

El andlisis del comportamiento del diferencial de tasas de interés nos permitira evaluar.
cuando se Inicla un proceso de Incertidumbre endogeno que puede desembocar en un
o e il e gl P A e Ta e =1 e e o A . Ry | PP T Sy R S
€iell0 Gg CONagid 4 Wao i Siscing eConomico, Con 105 Consiguiences i
insolvencia, deflacion, crisic econdmica v social. Al estimar la funcion de este indicador

para el caso de México, se descubrieron cuales son los factores que pueden generar riesgo

sistémico.

Nuestro indicador sefiala que la desreaulacién financiera. apertura v la confianza causan
riesgo sistémico, e inician un proceso de inestabilidad inherente y problemas de
informacién asimétrica, que conllevain uii proceso desequilibrante hacia la crisis sistémica.

La desrequlacidén financiera en la economia mundial basada en las ganancias especulativas
y en un sistema financiero que se caracteriza por el endeudamiento de corto piazo,
perjudica las actividades productivas en paises con necesidades de capital de largo plazo;
que limitan su desarrollo. Las paises en desarralla al adoptar 1a desrequlacién, elevan su
deuda de corto plazo mas rapido que el ingreso real; por lo tanto, cuando necesitan
recursos a iargo piazo  comienzan a tener probiemas de fragiiidad financiera, que

i § s > : G i s
generan un proceso de inestabilidad constante y riesgo sistémico como el de 1924 en

M



Para tratar de mitigar el riesgo sistemico es necesario comprender que las po!éticas
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Ciendia del mer a

ecte en al dntima da Pareta na nermite a log anhiernas estahlecar medidae nrecautoriae
que inhiban la gestacién y desarrollo de una crisis sistémica. Estas politicas ortodoxas han
impuesto una nueva ética gubernamentai de ia eficiencia, donde ios gobiernos estan

riviabar o loe ,aeea~mi~Ana e et L ie i - =Te
SUjlus g L TCCiones loilpul...)u.a.a pG.’ 1o CJDCCUaaan’CS c

Los especuladores, como agentes racionales corrigen las disposiciones del gobierno; el
Cudi supunie que ias  dedisiones que se iediizan  en el mercado S0n ias que iievaidn ai
equilibrin de este. Sin embarge, ecte equilibric alcanzade, ec un equilibrio donde iac
ganancias especulativas son las éptimas. es decir. los Unicos aganadores con el nuevo
equilibrio de mercado son los especuiadares; lo que amplia ia brecha entre mas ricos y mas
pobies en un estado de crisis sistémica.

El estado debe disefiar su politica econdmica con base al reconocimiento de los factores
que son inherentes ai funcionamienio dei sistema economico, que pueden desencadenar
un efectc de rlesgo sistémico. Reconocer estos problemas, le permitird redudir los efectos
perniciosos que se generan al realizar el  andlisis del sistema econdmico basado en el
equilibrio de libre mercado; asi podra disenar una politica apegada a la realidad
econdiiiica, que le permita establecer una estrategia de desariGiio a largo plazo.
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Cuadro A

Matriz de correlacion gereral

DIFINTD APERD RIESGOID MEDESRED MZRESD KMD BCOWD 3DCCRES  DEFGP _ DEX E‘(P!J _ME7BS

DIFINAD 1 ]0:38017925] -0.4006095 [ -0.0451859] 00148529 | -0. 162627 | €.235805€ | 04128259 | -0€21355 | 0104278 |
APERC [038)17€L5 1 0.0084779 [ -0.2979978| 046614412 | -0020627 | €.42066€ | -0 5821544 | -004938 | | 00533322 ]
RIESCO'D U 40060¢5 | 0100¢47789 1 [6:25371137] 076236561 | ) 1797449] 20 6445%7| 04666501 | € (1694 ] - 0 "3686751]
NEDESRED_(0ET829 | 02676570 | 061137 | 1 | 03523566 [9.4383371| 0013557 [1135666247 [ C C711654] 0 (07353 -0 131392
MCRESD [-0.0148629 | 016614412 0.7623655 | -(3925655] 1 |0.1100689| 02834 140] 07965174 [C 0082795 ] -0 37 7174£5[0 21403%61]
KM'D (1526273 | 50226265 01797499 [ 0 482371 [0-1C05385[ 1| 02306319] (.04561<38 [ € 192423 0 3461716 | 0 053736
BCOMO 023390862 | 012006675 06445062 | .013551_| -0 2834149 | 0250562 __‘_1____4}:1 3662635] -] 160093 | -0 1332 0C4]0 * 5419791
BDCCRES (14126259 | 0 5631541 | 01966601 | 03695623 | -0 7935 174 | ).0436104] €. 165652 | 1 | COGAE172] 029271C€ | 0 122414 |
DEFGF | -)021353 | 00498307 | 0.0419634 | 0.0211554 | 0.00627961|0.1493429| -0 1600386 | 103411723] 1 | -017.200412[007220485)]
DEXTEXPD _-0.2582185 | 06231557 ] 0.12£4667 | 01637035 [ -0.3771746 | 0.046667 | -0.13321 | 02921006 [ -2 112014 1 [ €. 283871z ]
ME78C | -0.1042797 | -0 0533322 0.1358675 | -0.13159€3] 0.21403964 | -0.0597&9 | 01541679 D|2‘4J:J41 |C.072z043) 0283811 | 1 |
METICR" D 0.72085401 | 0.7450757 | -0.0013098| -0.211503 | 0.41€19754 | -0.146547 | 0.202017€ | -07 7:?512 -0.0?71?‘3 031356602 [ -0 0354 106
RESIMP | 0.29044561 | -0.52E06¢ | -0.3960247 ) 0.2173213 | -0.673308" | -0.030692 | -0 0809116 0.419118786 | (1685753 004487842 -0 1759387 |
PIBRG | -0.13110€3 | 02430874 | 0.4407133 [-0.3040923] 0.49794482 | 0.4125601 | -0 3325220 -0.26€0504 | € 2066032 | -0.01:500:449 | 0166011453
IBMVOLS | -0.4042316 | -0 5232556 | 0.0564123 | 0.3690345 | -0 1959926 | 0.4245121 | -0 3735387 [ 0.42443223 | € 2656615 ] 0.2803031) | -0 009621 |
IMPG | -0.100474 | 0.07644123] 054084 | -0.254123 | 0.42766259 | ).2595422 | 0 6152 764 0./450655 | € 208373 | 0. 25026951 | -0 0851:3C¢]

Fuenta Eatoracion orcpie en base a progrania =-yievs.



DFIN1D
AFERD
RJAESGOID
MEDESREL
M2RESD
KM1D
BCOMD
BOCCRIES
CEFGP
DEXTEXPOD
ME 80
VETICRID
RESIM?
FIBRC
IBWWDLG
IMPG

Fuente Esboracion srcpie

Cortinuacion d2 la matriz de correlacion

_METIORID  RESIMP __ PIBRG __ IBMVDLG ___ IMPG

[ 7203501 ] 22904459 | 0 197 10623] 0.90425159]-0.10473¢7
(07740752 |.01:2536893 | C.2400675 | 053325657 | 0.07:3441283
-0.0013036 |0 39502472 C.4407193 | 0.09641223 | 540634
[0.01150269 ] 021732185 | -0.30499231 | 0.36€03455 | -0.254122¢7
).4181975¢ | -0.5733081_| 0.49794482 | -0 1659928 | 0.427 66259
-0.14554741] -0 03(69217 | 0.41259007 | 0.42461213 | 0 2596422
1.202)177¢ | -0 08091165] -0.332:52293 | -0.37356971 | -0.61527631
-0.77775119] 0.44938286 | -0.26605045 | 0.42443223 | -0.24505554
-0.07717375| 016857584 | 0.23660324 | 0.25585145 | 0.2080%788
[-0.01355530:2 | 024437342 | 001502443 | 028030319 | -0.253268851
[-0.02841)57| .0 " 7699963 | 0.16€01146 | -0.00962119 | -0.08516021
| 1.0-6453557] 0.06525397 | 0.53681441 | 0.)3366089
(076453587 1 | 039600661 | 020578503 | -0.2052/ 064
| .089250497 |.09E00561] 1 _ | 0.174733¢ | 0.7321¢654
[-0.6258144 | 020579506 | C.17-1703¢ 1| _€105167 |
[3.0335%608¢ |-020t270B] 0.15219361 | 015167 I

en base a programa |

-V IewS,




Cuadro B

Matriz de correlacion. Variables expilcativas 2n el medelo final.

DIFINIC
DIFINTC(-1)
APEFRD
RIESI3C1C
DLMN
IMIPG(-1)
PIBR3
IBMVRC

Fuamte: Zlzbo

DIFINAC DIFIN‘i[)_(__ APERD

RIESGO1D  DUNN

IMPG{-1)

PIBRG

IBMVEG

-0 45000157 0. 306 6£88

-D.25078072

-0.£5401681

0 2580218

-0 07250929

Q. l1E114?1

€ 4(0c01a'?'____ 11 0.04978742

| 1).035577 4

0.45256416

-0.03247316

0.03572367

0. 05~.>14587

(30615836 (04078742

-

[ 1.14333634

-).L715882%

-0.14305202

0.33£63392

0 IJQ428?

£ 26075372 (03567748 (114363634

1

0 £023B60G

0.09286125

0 1£01322

€ €440163" O 35¢5416

1. 00238605

Fi
1

[ 02139373

-0.- 422457 7]

0. 15369867

CELac1631 10.07158€23
02560218 (03247816 -0.14305002

1).092361 2%

0.2139374]

il

-0.11646154

0.0180085

~C 7250929 (03572857 (.33863892

01801822

-0.14224577

-0.11846154

1

002971083

KL 611471 -(.05312687  -0.15824287

| -0.1533¢868

-0.01138265

0.01180085

-0.03971083

1

raciér propia en nase 3l programe Eiews




Cuadro C. Presentaclon de clfras utilizadas.

1
|
|
|
1
" |
!
1
|
1
]

Tasa deiTase de Tpo de
vrestamos  CETES fird caming i Exporiaviones (FiB LrECHS
dei penodo Gl oo }lecwrluail‘DiFFN‘l' det pernodo de bienes cornenies
AL RRE N ] 2301 71 3% 27 AR 4332R77
T (120 24 BB 2155 772494 4544905
1GR003 00 2574 7147 73R 3 4774540
TaRO a0 24 a0 27 T4 1 BRUGUURTU PREITS ARAA R2704a7
TUMT 100 a0 iy PO A DANDONYIE 24 4%y ER LR AUk M
1a 0200 3427 28 2a 5930000458 5351
3695 2384 2110000763 4168
30 42 2222 £ 200000205 4927
41.24 3818 £ 080001670 A441
; 200 4903 512 -2.270001221 5101
1082-03:00 54.81 4072 5000001373 4 5855
1882:04:00 58.23 E7 44 11009081689 2 48 €177
188320100 57.26 B53.87 5800002135 O 0E 5181
1883:02:00 £59.97 B278 7.220001221 120.81 5568
1883.03:0C 71.25 58.39 12.86 13197 5540
1583.04.CC 67.53 £4.04 13.4899%878 143.92 6023
1584.01:.00 61.27 4583 11.44000048 155.76 o3
1884.02.0C 56.28 4358 6.675988322 167.55 8012
1384.03.0C 56.58 50.24 5.320001373 173.55 5838
1384.04.00 51.64 48.21 3.42598835 152.56 5802
1585:01:00 54.80 5183 2.865555237 208.5 5730
1585.02.00 63.62 61.27 2.345558532 228.01 457
1565.03.00 72.07 70.47 1.555555655 3051 5240
1585.04.0G0 78.62 B65.77 8.850002747 37T 5743
1566.01.00 80.80 75.99 4.510001528 4736 4005 76225632
1986.02.00 89.72 51.66 8.0600G1221 575.4 3768 84115555
1986.03.00 103.20 gi.i1 12.08599655 752 3666 1033390873
1986°04:00 108.92 105.52 3.3995938168 9235 4588 142013130
1987:01:00 106.24 103.85 2.389997864 1iz6 4827 178761173
1987:02:00 10171 98.8 2.909999084 13537 5630 211755842
1987:03:00 97.05 96.25 0.800003052 1507 .8 5211 280832438
196/7:04.00 121.57 113.38 8.1899996495 2209.f 5257 374183484
1988:01:00 126.49 129.29 -2.800002136 2281 5274 414229365
1984:02:00 58.90 44 11 14 79000153 2281 5439 410721753
19880300 51 60 32 46 1913999847 2281 4981 452150256
1988 04 00 5900 41 96 17 04 2281 4963 503224588
19890100 5610 49 24 £ 859998474 2369 5404 R45260576
1989°02:00 6150 52 B7 863 2480 6046 541013605
1989-03:00 6140 387 22 69000153 2551 5536 590412224
1989:04:00 4770 3915 8550000763 2641 5779 R75690824
1990:01:00 53.90 44 33 9.520001526 2733 6193 712552832
1990:02:00 4070 37 9R 2720000763 28178 5411 732529152
1990:03:00 3690 3018 6.720001526 28908 7019 838734499
1990:04:00 35.00 285 8.5 2945 4 8125 876158704
1991:01:00 2950 2204 £.58 2981 8472 949987302
1994:02:00 28.50 19.54 65.06 30182 5389 922202932
1991:02:00 3280 17.58 15.01909847 30558 7085 10323215038
1991:04:00 26.35 17.05 8300000382 3071 8162 10573570723
1992:01:00 21.00 138 71 3083.5 10572 1123373629



T 5
| z
| |
i |
!

Tasa dei Tasa de Tipo de
prestamos f-r-!CETE-S finy camb  InExportaciones (PiB [E=teIvEY
del penodo dei penodo |Diferenciall DiIFiNG© :l.itﬂi prenodo e Dienes CONMEnies
2561 iaia 10 87000023 31i54 12327
26 10 if 3 1769
2350 1527 12549
2170 i375 12815
G a0 1355 14252
14 RO CR] i
T /N 1= 11
IRl 151 5 OVHNNNRR 15084 “an
S Pl 14 UM T RN NN M NS 1K8U/a 3275
19050100 96 44 a4 a4y 44 HUQU9QIY 18787 1/94K760 1
19Q5:02:00 58 &/ 60 28 -3 8200007305 19621 18068218460
1905:03:00 40 78 B 5 4 249908222 20087 2121541522
129504 00 58 18 A7 38 8 799000847 21038 2383507014
1908:01:00 47 19 40 34 £ 8400086827 21870 2453070271
1908:02:00 2328 20.42 2.789008772 23807 2488578772
1986:02:00 2897 27.22 1.748999313 24247 28944782280
1928:04.00 21.77 27.582 4.250000458 26275 294893885€C
1887:01:00 2602 21.67 4.350000458 25098 3138091510
1887.02:00 2436 19.98 4.,38000081 7958 27440 300117782
1997.03.00 2180 18.58 23.219999619 78199 28177 3091167782
1957.04.00 2228 18.58 2.3 80823 29718 30500CC00C
1398:04:00 23582 1855 497 B516.5 28140 2659245542
1383.02:00 2315 1881 434 30107 28837 3756740142
1558.03.00 45.04 27 84 17T 10106.2 28857 377753485
1556 04:G0 400 3355 648 3865 30855 4158352722
1555.01.G0 28.60 2812 046 55158 30101 4323547425
1555.02.060 26.26 2042 5.66 5467.5 33705 4527504537
1555.05.00 24.52 2001 4.51 53562 35273 4528000000
1555.04.00 20.85 i7.09 378 55143 37624 5617853554
2000.01.00 18.05 1522 283 9233 1 38073 5258641850
Z000:02:00 20.57 i4.25 632 93538 41110 5447403043
2000:03.00 i7 40 i4.67 2 1143503 43028 5425275144
2000:04:00 1941 1683 pd 12470 44245 5762472651

Fuente; Elaporacion propia en base a las estadisticas de! Intenational Financial Statusticals Year Book
FMI De 1980 al 2000,

NOTA * La conatruccidn de loa indicadores esta detallada en el capitulo 2



! Pasivas de I )
3. bancos Activos delReservas |
| Creadones defbancos creadoreslineternacionales !
| Coeficiente  dejdineo Miliones  (de dineio folaies  Menos Cuasiimero. |
!l exporlaciones  (de doidres Whilornes Gﬁ} ol Wiiiones de whiiones del
| iAPER}" duidies !Liui'éll es Riesyu” VBSOS !
14RO 01 00 0019728522 3789 AART 7257 1 28134”5927 RAJ A
0019792 345 a2z a1 2493 1 d7R5343 7na

0 019RR4544 alna Faz FRAD 1 AYT1R4ATH iha a

7174 140 2980 19770z H20 7

HaRY MU 11/49 1 FR0HKAOA Wy

41020 H5A0 "3 20689 2 /6897052 11 2
1981.03:00 /687 766 2816 245774148 1173 ¢
19840400 0018007401 1058 Qg4 4074 2 25135002 1304 8
1982:01:00 002388128 OR7R 7532 2626 32 ROB70528 1643
1982:02:00 00227268122 10624 a5g 1857 B 2718782 1788 2
1982:03:00 0030772118 2478 241 1153 662185603 2088¢
19220400 0.038283784 8059 708 824 893325243 2282
TRz at-ng 2031885178 8719 581 29102 38715509 2E1T.2
1682:02:00 0.034358871 BOB7 ES6 2528 232316832 2981.1
19820800 0:632570728 9547 802 3081 2.85890951 3475 €
1982:04:00 -0.032175759 10055 730 3913 2.3e302202 3931.4
18984.01.0C 0.0241628 10071 706 4717 1.98527208 47484
1884:02:00 0.031429482 5867 426 G078 1.52015134 53784
1904.03:00 02985227038 5673 524 7011 1.30537726 80515
1564.04.00 0.025827186 3524 =T 7272 128851745 5GB65.0
1985:01:00  0.025362751 3315 4565 G68GG  1.28856005 7188.8
15685.02.00  0.022056318 3060 488 6115 1.4008825 7740.5
1565.03.0 0.027175562 8750 554 4685 1.68455808 8282.4
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1991:02:00  0.017570031 17678 3468 13999 101507251 135187
1991:03:00 0.020972481 17204 4082 16444 07973729 138854
1991:04.00 0.023705806 18702 4381 17726 0.B096M 7 140196
1992.01.00 0.029018628 19378 5246 18518 076314937 150860
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20000400 0095746251 30621 8062 32 -0.126373

Fuente: Elanoracion propia en base a las astadisticas del Intenational Financial Statisticals Year Book

FMI Ue 1980 al 2000,

NOTA * La construceidn de los indicad eata detaflada en ef o 2
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Fuente: Elaboracion propia en base a las astadisticas del Intenational Financial Stausticals Year Book
FMI De 1980 al 2000,

NOTA * La conatruccion de loa indicad

eata
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196870300 961.3519897 3.42E06 789646 0.3961458 915657036 2001.4
19687:04,00 1292.452026 3.45E-0b H1406.8 0.38164749 3.520/0438 -85.9
1985:01:00 103838501 2.91E-UB B1281 0.48071813 16.961348/ 20641
19848:02°00 1963.819946 4 /8E-06 795311 048318985 14 9059589 -57.8
198803 00 3470590088 7 68E-06 785526 053046863 8 /9608383 -3602 6
198804 00 3868 24292 76SF-06 810032 056666067 36136108 -1598 5
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19890300 56515 9AR7E-0R 771988 0489323 -3 94341094 11855
19845:04.00 12576.7002 1.88E-05 78059 045054812 812421863 -137
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1991:04:00 8184.399902 7.74E-08 GBOSEE (0.34556929 878881749 1760
1992:01:00 6849.799805 6 10E-06 672229 0.27434779 -0.26456918 1781
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1987.02.00 £40900381 -3438.199851 1 11ELE B4240+1 12 8ggees2 124C4
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ruente; tiaboracion propia en base a las estadisticas del intenational Financial Stausticals Year Book
FMI De 1980 at 200U

L

MOTA * La consfruccidn de los indicadores esta detallada en el capitul




Tipo  dg indice de
camibo bioisa
promedio Tioo GeFiB a precios) Mexicana de
del Caming  feaiicosnianies Vaiones eni
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TSRO0 00 27 ASS 45 R 91/ 2IATISAT 1 20055902
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1981:02:00 24 091 ma 1¥31140564 1.53992858 1
1981:03:00 24 794 1121 1004063393 2682594372 0
19810400 25684 1137 1087220882 £ 200180320 () R24009421
10820400 24 220 1147 ! g 104841689681 -1 Q40284758 0 30145530
1082:.02:00 4B 7E7 1164 170241 2024 1026684784 -0 92004771 0 26970661
1982:02:00 85518 1188 218 258 Q087233154 2 BE27RTER 0 22000288
1982:04:00 73.31S 1139 2518 222 1016645993 199781044 0 15799855
1883:04:00 102,021 1188 3304 256 10D429D23E 1. 21534507 0,174551
1983:02:00 114.197 1203 3852 3585 085439942 .1.77740392 0.28917972
1883.03:0¢ 12812 217 4854 32297 955681787 -3.11809708 0.34627817
1983:.04.0C 138.04 122.8 4809 348 1007248324 530578528 0.38721851
1984:01.0C 14936 1241 573 224 1037161856 296982833 0.48323627
1884.02.0C 16187 1255 g465 3142 10152682082 -2.101263581 (0.42028028
19840300 17373 126,58 711 3100 1000452047 -1.48044320 0.55234765
1584.04.00 13574 127.8 7857 3021 1034536327 3.40688733 0.47616233
1585:01:00 20057 1286 5131 2824 1054820308 15606833 04781063
1565.02.00 21857 130.2 10015 284038467 10024503707 -0.22436056  0.4538523
1985.03.00 274.75 1311 1107.8 325146467 1012227085 -3.82217455 0.54564011
1585.04.00 3336 1323 12618 345780314 1058455255 456658015 0.66828538
1586.01.00 42364 133.5 147047206 3840610775 1023030035 -3.34688257 0.64294645
1586:02.00 52%Z 15 1331 175817312 395286245 1047877706 242883104 06327721
1586 03 00 B65.7 1342 212490317 42 0428268 964236767 -7.96193706 087110103
198604 00 8356 1348 264169951 426387936 1014174474 517898806 1 16191579
196870100 10257 1364 3297 90655 42 422512 1012635150 -0 15178098 1 99834517
1987.02:00 12417 1381 411838733 416373585 1050061130 369589975 272627049
1967.03.00 14608 139.7 5277.18325 386709633 992042262 -5.5252848 499016276
1987.04.00 178406 1409 732927319 34.30/6501 1064327502 7.28650812 1.08744889
19880100 22494 1418 B169.28923 390443906 1038644468 -2 41307623  1.7386479
19880200 2281 1435 B539.57115 38 3302035 1061388151 21847467 185997456
19880300 2810 1455 8802 40915 46 4480/95 9932739889 -6 41746019 1 97262766
1988 0400 2810 1469 Q28967023 44 3874879 1078617804 8 59217255 2 10880849
18890100 2324 2 148/ OR75 27994 3HAROARTARTI 10RBTR3RZZ -091171879 2 22715698
19890200 241585 151 999050795 36 5087042 1111R05032 4 00RS3516 3 22140747
1989:03:00 2507 1523 10446 9226 36 5481889 1050907032 -5 4603927 3 RN783716
1989:04:00 25992 1537 114840671 3247870693 1111908262 580462668 360032305
1990:01:00 2690 1564 121091954 24 7435141 1115169614 029331125 406942935
1990:02:00 27792 158 12784 9377 343474025 11568581622 371172300 4958156472
19800300 28564 16807 13538821 2390424322 1102840457 -4 64412292 4 10373301
1980:04:00 29247 1829 145206792 327881182 1192418581 221210208 4851287432
1881:01.00 2965 16847 15058 3552 32 4338455 1157545382 30057568 611961197
1991:02:00 30012 1656 154665856 321336855 1221763620 554779341 7.96073072
1991:03:00 30404 1669 161751927 31.3885716 1140121717 -6.6B22994 19.34407584
1991:04:00 3067.4 1882 13871513 37.1939729 1241096451 8.85548721 10.6552237
1992.01.00 30664 169.5 141483501 36.7360715 1210000000 -2.5055628 13.9344714
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12860 6 1924 33213.9882 437 1248685098 2 0088CE28 Q75006138
1806 9 192.8 324127.9544. 44.44 1365292008 242021286 971886317
1002 8 $95.2 352288562 43.58288 1331526939 254448308 10.7531567
1807 8 196 370359068 41.9064082 139524748% 4.78552288 127595872
1987 4 198.8 3824D.7572 402258646 1342047957 -3.B1290814 155701118
1987.04.00 8077 197.7 394652893 404604265 1457278334 858615941 14.7612408
1558 &1 8414 198.1 4139806803 402820796 1431861730 -1 74411455 13.391452
185002 35534 1582 438114350 352553122 1455584103 1 65744508 100435847
155603 54537 1555 4507463568 41 3524887 1412881507 -2 534342587 735744134
1558 04 10017 4 201 438506087 4508735224 1456502413 5540674055 512203201
1555.01 5564.5 201.4 470855147 4206154845 14605942065 -2.40231715 11.8179926
155502 5450.1 203.5 48543.5355 356150694 1504374752 257252301 14
1595 05 5368.5 2046 493744001 350210343 1473441564 -2.00621558 1
15955 04 9458.1 2058 50122 1874 388535076 1575524003 6928186339 7.
2000 G 207.9 512854044 35 1335496 1569816224 -0 36227814 18
2000 62 2102 515580457 3 1615360666 290125548 16
20000300 9565 211.9 534706873 37 9053198 1577914578 -2 31812553 15
200004 00 9572 213 541486674 37657561 1568871576 -0 57309832 13

Fuente. EIaporacion Dropia en base a |as estadisticas de! intenational Financial Statisticals Year Book

FMI De 1980 al 2000

MNOTA ° La construccién de log i

es aata d an el
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Elaboracion: 2ropia 2n base a E-views, Con las ¢ fras del FM.
M4 a precins constantes base 1993,
PIB a precio constartes base 1993.
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Elaborac:or: Propia en base a E-views cor las cifras de FMI
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Grafica 3 Tasa de crecmierto del Crédito y Riesgo sistémico
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Elahoracion: Propia 2n base a E-views con las dfras de FMI
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