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Introduccion

La sobre liquidez es un fendmeno resultado de la interconexion de los mercados
financieros globales y de los flujos internacionales de capitales. Es de observarse
qgue este término se acuio a partir de la década de 1980, puesto que éste fendmeno
no fue visto o asimilado en épocas anteriores. No obstante, este proceso tiene
repercusiones al interior de un pais, puede beneficiarlo o puede perjudicarlo. La
sobre liquidez lleva consigo altos flujos de capital, entra a un pais donde puede
obtenerse mayor rendimiento, y esto trae consigo un aumento del ingreso del pais,
lo cual no necesariamente repercute en crecimiento econdmico. Una de las vias que
puede afectar el crecimiento econémico es a través del crédito. Pero hay que verlo
por partes.

La interrelacion de los mercados a nivel global, asi como la apertura de los sistemas
financieros de diferentes paises ha hecho que el mundo esté conectado con ayuda
de las tecnologias de la informatica y de la computacion. Esta apertura global
sucedid gracias a las reformas econdmicas y financieras que se hicieron en varios
paises. Pero estos cambios no fueron meramente coincidentes. Estas reformas se
hicieron para resolver, en la década de 1980, la crisis de deuda y de balanza de
pagos que se presentd en los paises tanto desarrollados como en desarrollo. Sin
embargo, las reformas implantadas no significaron una solucién a los problemas
gue se observaron posterior a esta crisis econdmica mundial. Hacer cambios de
politica econdmica y monetaria en un pais, trae consigo un cambio en el
comportamiento de los diferentes agentes econdmicos; familias, empresas,
gobierno y el sector externo, ademas de nuevos fendbmenos, como el aumento de
los flujos de capitales, inversiones extranjeras en paises en desarrollo, etc., en
general, cambios en el paradigma econdmico.

México impulsé cambios ante sus problemas econdmicos y financieros de la década
de los ochenta, instrumentando reformas de liberalizacion de mercado dictadas por
la teoria econdmica convencional, intentando resolver estos problemas,
solucionando sélo algunos pero surgiendo nuevas y graves complicaciones que no

se habian observado o al menos se tenian un claro registro.



¢, Como surgio este problema y por qué hubo cambios a nivel mundial? Un pequefio
recuento histérico.

En 1973, la economia de EU, como el resto del mundo, se vio afectadas por la crisis
de los paises exportadores de petrdleo que cuadruplicaron su precio. Como el
petroleo es un recurso energético estratégico para la produccion, el aumento de su
precio genero una alza generalizada de otros productos y servicios basicos, o que
ocasiond un incremento de la inflacidn y consecuentemente un aumento del
desempleo en 8% (Dornbusch, 1994). La politica que se adopt6 en ese entonces
fue una politica fiscal expansiva, y como las tasas de interés aumentaron y los
mercados financieros respondieron favorablemente a las altas tasas de interés
canalizando los ahorros hacia las inversiones, la productividad manufacturera de
EU aumentd, y por consiguiente, disminuyo la inflacién.

En 1988, habia una expansién econdmica en EU con una tasa de inflacién del 5%.
En toda la década de 1980 las tasas de interés aumentaron, lo que provocd que
algunas naciones (como México) aumentara el servicio de la deuda, pero esto fue
como consecuencia de que la FED tenia temores de que la inflacion aumentara,
pero esto no pudo sostenerse. En 1989 el PIB de EU se desacelerd, la inflacion
disminuyo6 y el desempleo aumenté. A mediados de 1990 la FED indicdé que la
economia estadounidense habia entrado en recesion, después de que en toda la
década hubo incremento del déficit publico.

Una de las principales soluciones a esta crisis originada en EU fue la apertura
comercial y de los mercados financieros en diferentes paises.

Lo que le pasa a EU le pasa consecuentemente a México. A mediados de la década
de 1980, a través de la apertura comercial, la inversion extranjera empezo a fluir de
manera considerable en busca de mayor rendimiento. Paises emergentes eran los
destinos de estos capitales que influirian en el crecimiento y el desarrollo del pais.
En México, los flujos de capitales han sido tan volatiles que han desestabilizado al
sistema financiero local, provocando depreciaciones en el tipo de cambio peso-dolar

o provocando crisis econdmicas como el efecto tequila.



Por este comportamiento de alta volatilidad, los inversionistas tanto nacionales
como extranjeros prefirieron invertir en valores que les asegure su rendimiento como
bonos del gobierno federal pero con bajo rendimiento.

Gracias a los tratados de libre comercio con diferentes paises como EU y Canada
y a las reformas que ha tenido México con respecto a la inversion, se ha observado
que la inversion extranjera ha tenido en los ultimos afios un gran dinamismo y gran
volatilidad. Analizando el comportamiento de la inversion extranjera directa (IED) en
México, del primer trimestre de 1995 al ultimo de 1999, la tasa de crecimiento
promedio fue de 9.7%, del 2000 al 2007 fue de 17.4% y del 2008 al 2010 fue del
6.1% (Banco de México, 2011).

No obstante, este periodo fue de poco crecimiento con estabilidad en indicadores
principales como la inflacién o el desempleo. El crecimiento promedio de los flujos
de valores gubernamentales fue de 14.65% (Banco de México, 2011). El aumento
de la tenencia en los valores gubernamentales por parte de los residentes en el
extranjero se debié a que los inversionistas tenian la confianza en el gobierno
mexicano en pagar sus rendimientos. Las causas fueron que las decisiones de los
bancos centrales de los principales paises desarrollados como la FED en EU
tuvieran una politica monetaria expansiva, la cual incluye una baja de las tasas de
interés y la compra o venta de bonos gubernamentales para inyectar liquidez en sus
economias. Los bajos niveles de tasas de interés en estos paises incentivo la
busqueda de mayores rendimientos, lo que generd importantes flujos de inversiones
a los mercados emergentes, experimentando un fuerte crecimiento de estos flujos.
Los capitales especulativos internacionales afectan a otras variables como
consecuencia de la entrada de capitales a un pais, una de ellas es el tipo de cambio.
El Banco de México capta estas divisas que entran al pais. Los capitales se invierten
en instrumentos financieros que son seguros y con alto rendimiento como los
valores gubernamentales, que dan mayor seguridad que invertilos en otros
instrumentos financieros. Consecuentemente aumenta la cantidad de dolares,
disminuye el tipo de cambio por la demanda de pesos, y el Banco de México capta
estos dolares. La politica del Banco Central es esterilizarlos o monetizarlos. Se

puede monetizar, via incremento del crédito interno otorgado a la banca comercial.



La banca comercial, al tener mayores recursos puede invertirlos en otros activos
financieros para obtener mayores rendimientos o puede otorgarlos al publico via
créditos. Estos créditos pueden ser comerciales, de vivienda, al gobierno o
personales, dependiendo de cual de mayor rendimiento.

Entonces puede haber una correlacién positiva entre mayores flujos de capitales
por consecuencia de una sobre liquidez mundial hacia el crédito bancario. Mientras
haya sobre liquidez mundial, en los mercados emergentes, en particular, en México,
aumentara los flujos de capitales, sea en forma de inversion extranjera directa o de
cartera; como resultado al interior del pais, hay aumento del crédito otorgado por la
banca comercial por el mecanismo ya descrito. En México se ha visto que el crédito
otorgado al consumo personal da mayores rendimientos que en otros sectores, ya
que el diferencial entre la tasa activa y pasiva son grandes, con una diferencia de
aproximadamente 20%, es decir, una ganancia cerca del 20% en promedio de todos
los bancos. Ademas, en el pais los bancos comerciales usualmente no invierten en
titulos financieros, y si lo hacen, la ganancia que obtiene es minima en comparacién
de la ganancia obtenida por el otorgamiento del crédito hacia los actores
economicos.

Este es el objetivo principal de esta tesis, comprobar que hay sobre liquidez mundial,
ademas, como consecuencia de este fendmeno actual, hay mayores flujos de
capitales hacia paises donde se obtiene mayores rendimientos a corto plazo como
en México, comprobar que ha habido crecimiento del crédito bancario y probar la
correlacion entre esta sobre liquidez mundial y el crecimiento del crédito interno
bancario comercial en México. Todo este fendmeno es resultado de las politicas
implementadas en el pais por los diferentes problemas que ha enfrentado. No se
puede decir que este fendmeno aparecio de la noche a la mafiana, sino que fue un
claro proceso que llevo su tiempo de germinacién y que puede tener consecuencias
graves si no se atienden a tiempo. El periodo estudiado es a partir del 2001 al 2014.
Se eligié este periodo ya que es en donde se acentua el fenobmeno de la sobre
liquidez mundial y del crecimiento del crédito bancario comercial en México.

El trabajo esta dividido en cuatro capitulos. En el primer capitulo, se describe la

teoria monetaria, su enfoque ortodoxo y sus criticas, retomando la teoria heterodoxa



poskeynesiana, se hacen un pequeno contexto histérico de por qué se cambiaron
las politicas econdmicas de los paises y la aplicacion de nuevos enfoques
econdmicos dictados por la teoria ortodoxa convencional. En este capitulo se
describe la liberalizacién financiera como un proceso de reformas econdémicas en
un pais para la aplicacion de nuevas politicas. Por ultimo, se hace una mencién de
la financiarizacién, como resultado de la liberalizacion econdémica y financiera.

En el segundo capitulo se describe el concepto de la sobre liquidez mundial, como
se divide y como es posible cuantificarla a nivel global. Se ha observado que a
principios del afo 2000 ha habido un aumento por las politicas expansionistas de
varios paises desarrollados.

En el tercer capitulo se describe el sistema bancario comercial en México, como
funciona, cuales sectores se ha otorgado mayor crédito, y cual es su principal fuente
de ingresos y de ganancias. Se observé que en el periodo estudiado, del 2001 al
2014, el crédito al consumo y a la empresa es el que ha aumentado, pero las
ganancias son mayores en el consumo que el empresarial por diferenciales de tasas
de interés activa y pasiva. Por ultimo, se describe la relacién de la politica monetaria
del Banco de México con el otorgamiento del crédito bancario comercial.

En el ultimo capitulo, se desarrolla un modelo econométrico de vector de correccién
de errores llamado VEC para saber la relacion que hay entre la sobre liquidez
mundial y el crecimiento del crédito interno bancario comercial. El principal indicador
para saber que hay sobre liquidez es la entrada de capitales. No obstante, para
realizar el modelado de este fendbmeno se consideraron otras variables, el crédito
no esta determinado solamente por la sobre liquidez mundial, sino por otras
variables tales como la inflacion, el tipo de cambio, o la tasa de interés de referencia.
Para esto, se hace un modelo con diferentes variables y describir el comportamiento
puntual de cada variable. En esta parte del trabajo se demuestra que la sobre
liquidez mundial es un pequefo factor que hace que haya crecimiento del crédito
bancario, y son otras variables las que determinan el comportamiento a futuro del
crédito bancario, como la inflacion o el tipo de cambio. Esto se explica por los bancos
extranjerizados que conforman un poco mas del 60% del total de los activos del

sector bancario comercial en México.
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Capitulo 1 Marco Teorico

Introduccion

El dinero desde sus origenes ha sido un instrumento para la transaccion de
mercancias entre personas y pueblos lejanos en la antigledad. Hoy dia, el dinero
como enfoque tedrico ha sido centro de diferentes debates.

No obstante, de la teoria al empleo de un enfoque economico, en particular, de una
teoria monetaria, suele no ser tan exitosa como se piensa. La aplicacion de un
enfoque tedrico de la teoria monetaria en un pais requiere de ciertos “requisitos”
que debe cumplirse para que la teoria funcione, como resultado de reformas en las
leyes que se tenga en un pais. El cumplimiento parcial de estos requisitos no
asegura que la practica responda a lo que sugiere la teoria. El éxito que tenga la
aplicacién de un enfoque monetario en la economia de un pais como una politica
monetaria depende del comportamiento de la sociedad que es sumamente dificil de
modelar.

En este capitulo se explican desde el enfoque ortodoxo la definicidon del dinero, sus
usos Yy sus funciones, asi como las criticas de este enfoque. En la primera parte se
explica lo mencionado, luego sus criticas, después en el siguiente apartado se
describen sus consecuencias en la economia, como en el crédito interno, en el
tercer apartado se menciona de forma muy breve la aplicacién del enfoque ortodoxo
del dinero, en el cuarto se explica la liberalizacién financiera, retomando el consenso
de Washington, asi como su fracaso en la aplicacion de México, por ultimo desde
un enfoque general se hace una explicacion de la financiarizacién y su impacto en
las economias. La financiarizacién ha sido un resultado de los cambios y de las
reformas que ha tenido el sistema financiero de un pais para que los recursos se
asignen de forma eficiente, como lo es la expansion del crédito interno, para el
crecimiento econdmico, mediante las aplicaciones de politicas monetarias
ortodoxas. Sin embargo, los resultados esperados no son como se esperaban, esta

parte se desarrolla y explica en este capitulo.
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1.1 Enfoque tedrico ortodoxo (significado del dinero en la economia)

1.1.1 Definicién del dinero

Tedricos del enfoque monetario explican que el dinero es principalmente una

mercancia, cuya funcion principal es realizar el intercambio (Levy, 2013). Esto es

un intercambio indirecto entre mercancias donde una de ellas, con base en su valor,

permite que se realice un trueque indirecto. Otro planteamiento es que el dinero es

una relacion social, que no tiene en si misma valor, 0 sea, no es una mercancia

equiparable a las demas y su mejor forma de expresion es el dinero ficticio. El dinero

es una deuda y su origen esta relacionado con el pago de castigos y ofensas a la

sociedad.

El dinero tiene tres funciones principales (Levy, 2013):

Medio Intercambio: Esta funcion permite que tenga lugar el proceso de
compra y venta, agiliza el intercambio en tanto los gustos y las necesidades
de un comprador, no necesariamente deben coincidir con la del vendedor.
Unidad de cuenta: Es una funcién que permite cuantificar el valor de las
deudas y los precios (permite fijar el valor de las mercancias en términos del
equivalente general, dicho valor se expresa en precios).

Depdsito de valor: Esta funcién tiene el objetivo de transferir valor de un

periodo a otro; o sea, permite ligar el presente con el pasado y con el futuro.

Existen cuatro motivos por los que el publico demanda dinero:

¢ Motivo transaccion: demandar mercancias. Esta limitado por el ingreso y la
riqueza.

¢ Motivo precaucion: para solventar gastos o deudas imprevistas.

¢ Motivo especulacion: el dinero es un stock que se puede retener, por tanto,
no vuelve a circular en el aparato productivo, o se puede mantener en
activos fijos con baja liquidez. Este planteamiento es propuesto por Keynes

qgue en oposicion a los neoclasicos, sefala que el ahorro es funcion del
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ingreso y el precio de los titulos (inverso a la tasa de interés) modifica la
composicidon del ahorro financiero.
eMotivo de financiamiento: se demandan recursos para financiar la

produccion y la inversion.

La teoria ortodoxa establece que el valor del dinero es estable, es decir que no
interviene en las variables reales y es porque si la moneda no fuera estable, el
sistema que imperaria seria de intercambio, por tanto los precios internos fluctuarian
y el tipo de cambio oscilaria en relacion con otras monedas, el principal supuesto
es que los precios internos deben ser estables para que la moneda sea estable y

cumpla con las tres funciones. Este enfoque se denomina teoria monetarista.

El monetarismo es una corriente de pensamiento que se basa en la teoria
cuantitativa del dinero, y menciona que un aumento en la cantidad de dinero en
circulacion es incapaz de influir en las variables reales (produccion, inversion y
empleo) en el corto plazo, pues a largo plazo solo incrementa los precios de las
mercancias. Afirma que la tasa de interés es un fendmeno real, determinado por la
productividad del capital y la frugalidad de los ahorradores e independiente de la
oferta monetaria. Este enfoque fue reconocido por David Hume quien enfatizé que
el dinero es solo un simbolo cuyo valor absoluto es ficticio. El verdadero valor del
dinero se deriva del proceso de cambio y esta determinado por su cantidad y la

produccion de mercancias por las que se intercambia.

Hume se percatd que la velocidad de circulacion del dinero no es constante, y que
cambios en la cantidad de dinero podian no afectar los precios si iba acompanado

de cambios en los habitos del publico que alteran la demanda del dinero.

La teoria cuantitativa del dinero esta basada en la siguiente ecuacion:

MV = PT
Esta ecuacion de identidad indica que la cantidad de dinero (M) por su velocidad (V)
(masa de circulacién) es idéntica al numero de transacciones (T) por su precio (P)
(valor de las mercancias). Sefiala que el valor de la moneda es idéntico al valor de

las mercancias en circulacion, sin hacer referencias a las causalidades de las
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relaciones. Si incrementa la cantidad de dinero, incrementa el valor monetario y
como debe guardar la identidad con el valor del sector real, debe incrementar los
precios o el numero de bienes producidos. Posteriormente, se hicieron supuestos
sobre esta causalidad (provocando que la identidad se transformara en igualdad),
la cual, fue uno de los pilares de la teoria ortodoxa, a partir del cual emergi6 el
monetarismo, con sus distintas versiones. El supuesto (mas adelante analizado) es
que la cantidad de dinero (M) puede ser controlada por el Banco Central, por
consiguiente, M sdlo incide en los precios monetarios que difieren de los precios
relativos.

Considera dos variables que son estables en el corto plazo, la velocidad o rotacion
del dinero (V) y el volumen de las transacciones (T). La rotacion del dinero (V) esta
determinado por las caracteristicas institucionales de la economia (habitos de gasto
los diferentes agentes y formas de funcionamiento de las instituciones financieras)
por lo que en el corto plazo no hay cambios en los usos y costumbres de las
instituciones o agentes econdmicos. Ello implica que el dinero es exégeno y estable.
Por otro lado, el numero de transacciones (T) esta determinado por el sector real (el
numero de transacciones de una mercancia donde se incluye los bienes intermedios
y primarios para constituir un bien final y cuantas veces se vende el bien final hasta

gue se consume).

1.1.2 Oferta monetaria como determinante del ingreso

Para que la ecuacion de demanda del dinero de Friedman se convierta en un
modelo de determinacion del nivel de ingreso se requiere:

Que las variables en V sean exdgenas, es decir independientes de M, Y y P, que la
oferta de dinero sea exdgena, que los precios sean flexibles, se requiere conocer el
ingreso a nivel del pleno empleo. Suponiendo que las tasas de interés estuvieran
dadas por variables reales, como la productividad y frugalidad, que la expectativas
de precios se formen con base en la experiencia pasada, que el ingreso real también
fuera un dato, que los precios fueran flexibles, y que la oferta monetaria fuera

enteramente independiente de la demanda, la ecuacion nos indica las condiciones
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necesarias para el equilibrio, es decir, indicaria el nivel de precios vy el ingreso
nominal a los cuales la oferta de dinero igualaria a la demanda de dinero en el largo
plazo, es decir Ms=f(p, i, Y), donde Ms es la oferta de dinero, p es el nivel de precios,

i la tasa de interés de referencia y Y el nivel de ingreso de la economia (Levy, 2013).

1.1.3 El dinero y su relacién con el crédito

Una forma de describir la multiplicacion del dinero es a través de instrumentos como
el crédito. Desde la perspectiva del dinero mercancia, su circulacion esta limitado
por el ahorro y su monto esta restringido por las reservas (R) que se requieren para
enfrentar el monto de retiro y el coeficiente de reservas (1). El dinero creado a partir
de la mercancia existente, deben otorgarse en instrumentos distintos al dinero, los
cuales deben ser ampliamente aceptados por el conjunto de la sociedad (letras del
cambio). El monto de dinero (X) que pueden entregar estas instituciones depende
fundamentalmente del retiro parcial de los duefios del dinero y el pronto pago de los
créditos, este fendmeno puede ser explicado por la siguiente ecuacion.
X=R/(1+1)

El multiplicador del dinero permite saber cuanto dinero se puede crear en una
economia. Es decir, es una condicion que se multiplique el dinero a través del
crédito donde el dinero se incrementa si el crédito también lo hace, para que esto
suceda, se debe procurar que la totalidad de los depdsitos no se retiren, debe de
haber solvencia. En esta parte, la oferta determina la demanda de dinero, los
depositos crean crédito, es decir, los bancos generan créditos con base en sus
depdositos.

El limite de la expansion del crédito estaria dado por la relacion de reservas a
depdsitos porque garantiza la solvencia de los créditos, es decir, que esos créditos
estan respaldados por una reserva, y que no se crea mas dinero de lo que pudieran
pagar los banqueros. Otra forma de saber la expansion del crédito es a través del

multiplicador del crédito.
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Se llama multiplicador bancario o multiplicador del crédito (k) a la relacion que existe
entre el total de pasivos creada por el sistema bancario (ya consolidado) en su
funcién de intermediacién y la base monetaria:
k=(MC+PNM)/BM

Donde MC es medio circulante, BM base monetaria y PNM pasivos no monetarios.
El multiplicador del crédito (k) indica el efecto que tiene un aumento en la base
monetaria sobre la captacion total de los recursos por los bancos; es decir, mide la
variacion de los pasivos monetarios y no monetarios como resultado de una unidad
adicional en la base monetaria.

Por ultimo, se puede mencionar que la creacion del dinero tiene que ver con la
creacion de crédito y dinero fiduciario. Para que existan condiciones de crear dinero
es necesario la solvencia de la economia, que los bancos puedan crear deuda
contra si mismos, es decir, el pasivo del banco debe de tener una linea de crédito y
con la caracteristica de ser monetario, es como una monda que es aceptada por
todo el mundo. Se puede crear el dinero siempre y cuando su hoja de balance del
banco esté en equilibrio, es decir, que tenga solvencia. La solvencia tiene que
generar mayores ingresos. El multiplicador bancario tiene como limitante la

expansion de la base monetaria (Levy, 2013).

1.1.4 Creacion del dinero

Anteriormente se menciond cémo el dinero puede aumentar, pero hay factores que
influyen en su creacion y es el balance del Banco Central. A continuacion se
presenta el balance simplificado de un Banco Central:

Balance simplificado del Banco central

Reserva internacional Reservas de bancos comerciales
(Depésitos de bancos comerciales
Crédito a bancos Emision primaria de billetes
comerciales En poder de bancos

En poder del publico

Crédito al gobierno Capital
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Otros activo (Edificios,
Mobiliario, etc.)

Usos de la base
Monetaria Fuentes de la Base Monetaria

Fuente: Mantey, 1991.

Los rubros considerados en este balance del Banco Central son:

Reserva internacional: Refleja la funcion de guardian de las reservas
internacionales e indica el monto de reservas del banco central que esta compuesta
principalmente por oro, plata y divisas.

Crédito a bancos: La funcion de banca de bancos que asume el banco central se
expresa a través del crédito que esta institucién debe otorgar a la banca.

Crédito al gobierno: Es reflujo de la funcion de banquero del gobierno y representan
el monto de préstamos que el banco central otorga al gobierno, lo cual tiene como
contraparte en el pasivo del banco central.

Otros activos: Son otros derechos o bienes que utiliza el banco central para llevar a
cabo su objeto para el que fue creado, entre otros requiere de edificios, equipo de
oficina, etc.

Reservas de bancos comerciales: Debido a que el banco central es el responsable
de mantener la estabilidad del sistema de pagos, actia como camara de
compensacion del sistema de pagos.

Emision primaria de billetes y monedas. Representa la cantidad de billetes y
monedas emitidas por el banco central, con base en su funcién de banco de bancos
y banco de gobierno.

Capital: Constituye las aportaciones de recursos dinerarios o bienes para la
constitucién del banco.

De estos rubros se desprende la base monetaria y el medio circulante que es
necesario hacer una clara diferenciacion.

La base monetaria (BM) por sus usos esta compuesta por las reservas de los

bancos comerciales en los bancos centrales (Bl), y por el total de billetes emitidos
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por este ultimo (Bl). Esta definicion se expresa en la siguiente ecuacién (Mantey,
1991):

BM=RB+RI.

Por otro lado, visto desde sus fuentes, la base monetaria es el resultado de que el
banco central ha adquirido activos internacionales (Al), ha dado créditos al gobierno
(CG) y alos bancos (CB) y ha adquirido otros activos (OA-K). Como ecuacion es la
siguiente:

BM=AI+CG+CB+0A-K.

El medio circulante (MC) esta compuesto, por sus usos, por las cuentas de cheques
(CCH) y por los billetes en poder del publico (BIP), la ecuacion que la define es:
MC=CCH+BIP.

Por sus fuentes, el medio circulante es igual a todos los activos internacionales de
todo el sistema bancario mas el crédito a las empresas particulares (CEP), mas el
crédito al gobierno (CG) mas otros activos netos (OA-K) menos los pasivos no
monetarios de los bancos (PNM). La ecuacién es:

MC=CEP+CG+OA-K-PNM (Mantey, 1991).

Otro rubro importante a saber que es la parte importante de este trabajo es el crédito
interno neto.

El crédito interno neto son todos los bonos gubernamentales que emiten el banco
central, los préstamos y los descuentos, también se define como la base monetaria
menos los activos internacionales netos. Si el gobierno emite mas bonos
gubernamentales y por consiguiente los vende, disminuye la liquidez, y por tanto la
base monetaria, en sentido inverso, si desea comprar los bonos, aumenta la liquidez
y la base monetaria, estas operaciones las controla el banco central a través de las
operaciones de mercado abierto.

Se habia mencionado que la expansion del crédito interno esta limitado por la
expansion de la base monetaria a través del multiplicador bancario o del crédito; si
aumenta la base monetaria, aumenta el crédito. Una forma de aumentar el crédito
es monetizandola.

La monetizacion del crédito (FI) es igual a la suma del crédito total concedido por el
sistema bancario (como al gobierno (CG) y al sector privado (CP)), menos los
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pasivos no monetarios de los bancos (PNM), representa la parte del crédito que
permanecio en la forma de cuentas de cheques o financiamiento inflacionario:
FI=CG+CP-PNM.

Ahora bien, si hay un aumento en la monetizacion del crédito interno indica una
expansion del medio circulante, la cual, basandose en la teoria cuantitativa del
dinero, (MV=PY), manteniendo constante V y utilizando el reciproco para despejar
M, entonces M=(1/V)PY, indica que si aumenta el medio circulante por un aumento
en la monetizacion del crédito puede hacer que aumente el ingreso o que aumente
los precios, 0 un aumento en ambas variables, ademas que se veria afectada las
reservas de los activos internacionales. A este resultado se le denomina modelo de
Triffin. (Mantey, 1991)

1.2 Criticas al modelo ortodoxo monetario

Existen diversas criticas en torno al enfoque anterior, ya que es una teoria que
basados en sus supuestos no logra reflejar ni explicar la realidad, por lo que han
surgido puntos de vista en donde los supuestos mencionados no se presentan en

una economia monetaria y mucho menos en épocas de crisis.

1.2.1 Enfoque de Keynes

De acuerdo a la critica de Keynes en la teoria cuantitativa el dinero es neutro, es
decir, no influye en las variables reales y no incide en el producto, ya que no afecta
variables como el ingreso, los salarios reales o los precios reales, por tanto el dinero
es exodgeno, se determina por la oferta monetaria a través del Banco Central
(Keynes, 1943).

A su vez, para que la teoria cuantitativa se cumpla es preciso que se den dos
condiciones:
e Que la elasticidad de la oferta sea igual a cero: no obstante, como la oferta
es imperfectamente elastica, entonces los salarios monetarios seran rigidos
a la baja y habra desempleo involuntario, por tanto la oferta es positiva.

e Elincremento en la demanda sea proporcional a la cantidad de dinero.
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No obstante, es improbable que un aumento en la cantidad de dinero genere un
aumento proporcional en el ingreso (via la demanda agregada) porque depende de
tres factores:

e De la preferencia por la liquidez, que determina la parte del nuevo dinero

que el publico deseara mantener como saldos liquidos.

¢ Del efecto que este aumento en la oferta y demanda tengan sobre la tasa

de interésy;

e Del efecto que la tasa de interés tenga sobre la inversion, ya que esta, a

través del proceso multiplicador, determina la demanda efectiva.

A su vez, el aumento de la oferta monetaria tiene implicaciones en las variables
reales de la economia. Como el aumento de la oferta monetaria si tiene impacto
sobre las variables reales, y por tanto, afecta a la tasa de interés real, entonces, al
incrementarse la cantidad de dinero hace aumentar los precios, por tanto, el dinero
no es neutral, lo cual es preferible que suban los precios un poco hasta hacer bajar
los salarios reales mediante una expansion del ingreso, que bajara los salarios
reales (Keynes, 1943).

Por tanto, aumenta los precios y el ingreso via aumento de la inversion por
disminucion de la tasa de intereés.

Para la teoria ortodoxa, como la oferta de fondos aumentaria por un incremento en
la oferta monetaria, es decir, la curva de la inversion y ahorro en una grafica se
desplazan hacia la derecha, entonces la tasa de interés real permanecera en el
mismo nivel, ya que en virtud de que los factores reales que determinan a la tasa
de interés no se alterarian por un aumento en la cantidad de dinero. Para Keynes,
un aumento en la oferta monetaria haria descender la tasa de interés ocasionando
un aumento en la inversion que elevaria el empleo y el ingreso real.

Esta explicaciéon de la oferta monetaria y el dinero los define como no exégenos,
sino enddgenos, es una postulacion tedrica alterna sobre la teoria monetaria para
describir que los fendmenos monetarios si tienes relevancia en las variables reales

como los precios reales, el salario y el empleo.
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1.2.2 Postura poskeynesiana

El dinero es endogeno en el enfoque poskeynesiano por que la oferta de dinero esta
determinada por la demanda de créditos bancarios. Este punto ha tenido diferentes
debates entre los acomodacionistas y los estructuralistas, los primeros dicen que la
oferta de dinero esta determinada por el crédito, los segundos ademas afnaden que
la oferta de dinero depende también de las reacciones de las autoridades
monetarias. Este debate se ha centro mas en un entorno microeconémico mas que
macroecondémico (Palley, 2006).

Un enfoque de esta corriente econdmica es el dinero enddégeno mengeriano el cual
menciona que el dinero tiene la ventaja de reducir los costes de transaccion, la cual
es explicada como dinero mercancia debido a su capacidad de ser intercambiable.
Este dinero debe de ser una mercancia en el cual sus costes de transaccidén sean
minimos. Para autores como Selgin y White (citados por Palley, 2006) muestran que
el dinero mercancia evoluciona de manera endégena hasta llegar al dinero fiduciario
y dinero interno. La evolucién del dinero mercancia es un proceso de innovacion
financiera. La determinacién de la cantidad de dinero esta definido por el coste de
oportunidad de mantener la mercancia dinero, como el oro, y la tasa de interés que
se puede obtener colocando el oro en un depdsito. La demanda del oro depende
negativamente de la tasa de interés, positivamente por el ingreso y negativamente
por el precio relativo del oro respecto a las otras mercancias. Esta endogeneidad
del dinero es estatica ya que los cambios en las variables que afectan al ingreso o
a las tasas de interés modificaran la distribucidn del dinero modificando la oferta de
dinero. La endogeneidad dinamica varia con el tiempo y esta determinada por una
igualdad: el coste marginal de la produccion del oro debe ser igual a su precio de
produccion y a su coste medio.

Por otro lado, el comportamiento del banco central y su respuesta al desarrollo
economico constituyen una forma de endogeneidad de dinero. En esta parte, la
endogeneidad se funde, como lo menciona el autor, como el control de la oferta de
dinero, puede ser perfecto o imperfecto, pero siempre endégeno. La endogeneidad
total de la oferta de dinero esta en funcién de la reaccion del banco central. Un

control imperfecto, la oferta de dinero es auténomo y refleja las perturbaciones
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imprevistas generadas desde el interior de la economia. La funcidn de reaccion del
banco central es el mecanismo que permite al sistema bancario incrementar el
crédito. El banco central acomoda las perturbaciones monetarias y segun la teoria
neokeynesiana lo hace para estabilizar a la economia de forma optima

El acomodamiento del banco central puede clasificarse como endogeneidad
politica, si los bancos centrales no acomodan el incremento de los depdsitos que
sigue al aumento de los créditos, el sistema bancario que se habra vuelto insolvente
se hundira. La posibilidad de anticipacibn acomodaticia depende del régimen
politico y de las expectativas de los instrumentos financieros.

Endogeneidad fiscal: es la restriccion presupuestaria del gobierno y el hecho de que
el déficit y los superavit presupuestarios tienen consecuencia en el stock de los
activos. Iniciado por Christ y Blinder y Solow, la restriccién presupuestaria viene
dada por el gasto de gobierno menos los ingresos fiscales mas la deuda publica
dada una tasa de interés. En la medida en que el déficit es financiado con dinero,
hacen aumentar la oferta monetaria (Palley, 2006).

Multiplicador del dinero y endogeneidad de cartera: la oferta de dinero suele basarse
en el multiplicador monetario. Esta es la base de la endogeneidad de cartera la cual
menciona que la oferta de dinero depende de las preferencias de los agentes por el
dinero en relacion a otros activos a la hora de establecer la composicion de cartera.
El multiplicador bancario supone activos fijos, no ovante, los activos pueden variar
de manera enddgena en respuesta a las variaciones del ingreso y de las tasas de
interés. Entonces, el multiplicador bancario se modifica y la oferta de dinero resulta
ser enddgena.

El dinero enddégeno poskeynesiano: los poskeynesianos afirman que una vez
gastado los créditos bancarios, los préstamos bancarios crean los depésitos. Este
enfoque de la oferta de dinero determinada por el crédito es considerado una
reformulacion del multiplicador del dinero en términos del multiplicador de los
créditos. De este modo, el banco central suministra toda la liquidez y la gestion de
los bancos por parte de los activos y pasivos no tiene importancia.

La endogeneidad de la oferta de los mercados financieros. En los modelos

modernos del ciclo del dinero incluyen al dinero endégeno y a una empresa

22



bancaria. Los bancos realizan una intermediacion financiera que desemboca en la
creacion de fondos de dinero interno. Esta intermediacion utiliza recursos y sus
funciones de coste son convexas, los shocks positivos empujan a los bancos a
aumentar su intermediacién de modo que los movimientos de la oferta monetaria
se hacen pro ciclicos. La oferta de dinero por tanto se vuelve enddgena, ya que
depende de la demanda y oferta de servicios de intermediacion financiera de las
empresas bancarias (Palley, 2006).

Dinero endogeno y distribucion sectorial del dinero; esta enfocado a los saldos
monetarios en la economia. Basandose en Keynes, la oferta de dinero esta fija, pero
la asignacion del dinero dentro de cada sector es endogena. Esta construccion
recuerda al modelo del patrén oro en el que el stock de oro se distribuye entre los
usos monetarios y no monetarios. En el caso que se ocupa, el stock de dinero se
distribuye entre los circuitos reales y financieros. Segun este modelo, la produccion
es fija, de manera que la distribucion de stock del dinero solo afecta al nivel de
precios y a los precios de los activos, sin embargo cuando la produccién es
enddgena, la distribucion del stock de dinero afecta al nivel de gasto que afecta al

nivel de produccion (Palley, 2006).

1.2.3 Enfoque de los horizontalistas y circuitistas.

Es otro enfoque de la rama de la teoria poskeynesiana la cual también habla que el
dinero no es exdégeno. Segun los horizontalistas, el dinero es estructuralmente
endogeno y estructuralmente no neutral. La demanda proviene de los prestatarios,
gue generalmente estan conectados a la produccion, y la banca comercial acomoda
la demanda de deudas, siempre y cuando sean solventes, teniendo el banco central
un papel fundamental en la estabilidad de las instituciones bancarias. La teoria
circuitista del dinero se caracteriza por tener una fase de creacién de deudas y otra
de destruccion de las mismas. Se rechaza el concepto de multiplicador monetario y
se cuestiona la relacion entre los créditos y las reservas. Este planteamiento supone

que la estructura bancaria esta indisolublemente unida a la relacién deuda-dinero,
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la cual esta sujeta a su vez a la solvencia de los prestatarios y de los proyectos
(Levy, 2013).

Es interesante saber que ellos también explican como es la creacion y destruccidon
del dinero en una economia, ya que es un enfoque mas institucional que la teoria
ortodoxa lo explica con el enfoque monetario.

La creacidén y destruccion del dinero son dos fases del circuito monetario. La primera
fase se otorga deudas mediante pasivos monetarios que los bancos crean contra si
mismos en respuesta a la demanda de créditos, la cual generalmente esta
relacionada con la produccion. Aqui, la contrapartida de la demanda de créditos e
un aumento de los depdsitos bancarios, esta aparece en los pasivos de las
corporaciones no financieros y es utilizado para pagar los factores de la produccién,
la cual ingresa a la hoja de balance de las familias, ampliandose el ingreso. Los
créditos ejercen un efecto expansivo sobre el multiplicador del ingreso. Nétese que
el crédito (el haber de los bancos) se convierte en deudas de los agentes no
financieros (deber de las empresas) y a su vez, se utiliza para producir bienes y
servicios que incrementan el ingreso de las familias (ganancias y salarios).antes de
la produccion, se requiere, en consecuencia, deuda, adelantarle por los bancos, y
esto esta basado en el supuesto de que la inversion crea el ahorro, el cual puede
cancelar el financiamiento (Levy, 2013).

En la fase de cancelacion de la deuda o destruccion, es cuando las familias gastan
el ingreso devengado en el proceso de produccion para satisfacer sus necesidades
de consumo. Aumenta el ingreso de las empresas y se crean las condiciones para
la anulacion de las deudas a través de la ampliacién de la demanda efectiva y se
generan las condiciones para la cancelacion de la deuda. El incremento de la
demanda efectiva traslada el ingreso de las familias a las empresas debido a lo cal
se crean condiciones de anulacion de deudas con sus respectivos intereses.

bancos familia ‘ empresa

Activo pasivo activo pasivo |activo pasivo

tcrédito | tdepdsito | tingreso | fgasto | ftingreso | Tdeuda

Creditoge I
Fuente: Levy, 2013.
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A su vez, los horizontalistas hablan sobre la restriccion crediticia que difiere sobre
el enfoque ortodoxo.

La restriccién crediticia es el limite de la creacion del dinero. Ellos ponen a la
solvencia de los prestatarios como principal freno a la creacién del crédito y no la
disponibilidad de crédito.

La solvencia es un concepto ligado a los prestatarios, determinado por los bancos
con base en el conocimiento de los empresarios, y relacionado con aspectos macro
y microecondmicos. En general, se puede decir que la solvencia del prestatario se
mide con base en la capacidad que tiene los proyectos productivos financiados en
generar ganancias para pagar el crédito y los intereses. La honorabilidad de los
prestatarios se determina con base en sus historiales crediticios para lo cual se
organizan burds de crédito. Hay dos fuentes de inestabilidad econdmico financiera
que pueden afectar la ganancia de los proyectos, una tiene que ver con el aspecto
macroecondmico o llamada macro incertidumbre y esta ligada al comportamiento
de la banca central y la otra es la microeconédmica o micro incertidumbre y se
relaciona con la habilidad de los bancos para proveer las posibles ganancias de los
proyectos productivos individuales, la eficiencia de los empresarios y la solvencia

de los prestatarios (Levy, 2013).

1.3 Aplicacion del enfoque ortodoxo de la politica monetaria en la economia

mundial.

Se puede hacer un paréntesis en esta parte del trabajo para explicar la relacion
tedrica y la aplicacion de la politica econémica monetaria en diferentes paises. La
pregunta es qué relacion hay entre los diferentes enfoques monetarios y la teoria
ortodoxa monetaria con su aplicacién. La respuesta depende de las situaciones
histéricas que han acontecido en diferentes paises. Se hace un poco de resefa
histérica en este apartado.

El 22 de julio de 1944 se realizaron los acuerdos de Bretton Woods que son las
resoluciones de la conferencia monetaria y financiera de las Naciones Unidas,

realizada en el complejo hotelero de Bretton Woods donde se establecieron las
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reglas para las relaciones comerciales y financieras entre los paises mas
industrializados del mundo. También se decidio la creacion del Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional, usando el délar como moneda de referencia
internacional. Las discusiones entre White y Keynes (que en realidad no fueron
discusiones) fueron planteadas en esta reunidn, al final se impuso las propuestas
de White para la creacion del FMI para la estabilidad del sistema financiero y la
balanza de pagos de los paises que tuvieran problemas en este rubro (Ugarteche,
2014).

A partir de este acontecimiento, inicidé un periodo de estabilidad en el ambito
econdmico y financiero, ya que los paises en desarrollo aumentaron su nivel de
produccion e ingreso en un 6% aproximadamente, la reconstruccion de Europa se
mantenia y ello permitia que el comercio entre esta regién y EU pudiera aumentarse,
ya que este pais tenia intacto su sector productivo, podria vender productos
manufacturados a estas economias en construccion por la devastadora segunda
Guerra mundial.

Cuando se establecieron los acuerdos de Bretton Woods, habia mayores controles
en cuanto a las divisas, las tasas de interés y la regulacion extrema del sistema
financiero. Con este sistema financiero poco desarrollado, los bancos podian hacer
préstamos sin recurrir a prestamistas de ultima estancia, la gobernabilidad de
instituciones como la Reserva Federal (Fed) no era necesaria, ya que la intervencion
gubernamental en el mercado era prioritaria y se mantenia el control de la economia
no solamente local, sino internacional.

Con el paso del tiempo, EU se volvié pais hegemadnico y el délar como moneda de
reserva, debia de concurrir en déficit en cuenta corriente pero con grandes entradas
de capital que compensaban este déficit. La guerra de Vietnam, la recuperacién de
Europa, la gran oferta de productos a nivel internacional, asi como la devaluacion
de la libra esterlina hizo que el sistema ya implantado fuera desgastandose, EU
tenia grandes déficit que no podia pagar, por ello, a finales de la década de 1960 y
principios de 1970 se dejo libre flotacion del ddlar con el oro, el délar se devaluo,
EU tuvo un importante auge con mayores exportaciones que importaciones, y las

reservas de varios paises disminuyeron considerablemente, los grandes precios de
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las importaciones propiciaron que hubiera inflacién en EU, por lo que para revertirlos
el presidente Carter cambié en 1979 hacia el postmonetarista Paul Volcker para
restaurar el orden. El implanté politicas monetaristas en donde la inflacién era el
unico objetivo que podria tener la Fed, por ello aumenté las tasas de interés. Los
paises que se endeudaron en ddlares con tasas volatiles se endeudaron mas por el
servicio de la misma, es asi como en 1980 paises de América Latina entraron en
crisis de pagos (Dymski, 2011).

La teoria keynesiana explica que en una economia donde hay consumo, inversion,
gasto de gobierno, exportaciones, e importaciones, asi como impuestos, puede
resumirse como balances en la cuenta de gobierno, ahorro y en la cuenta corriente
con el comercio internacional. Esta teoria puede explicar los desbalances en las
cuentas corrientes y de capital de cada pais, movilidad de trabajo, intervencion del
estado en la economia, distribucién desigual del ingreso, entre otros factores que
no ha podido explicar la teoria ortodoxa. Es en esta parte que la teoria de Keynes
tiene un matiz mas macroecondmico y aglomerado que la suma de sus partes
microeconomicas como lo explica la teoria ortodoxa.

El uso de esta teoria se dio hasta finales de la década de 1970 con la quiebra de
los acuerdos de Bretton Woods, cuando se liberaron los tipos de cambio, con ello,
el délar estadounidense se dejo a libre flotacion con el oro y las demas monedas
internacionales. Una consecuencia de este fendmeno fue que el ddélar disminuyera
de valor, se depreciara y con ello aumentaran las exportaciones y disminuian las
importaciones. Varios paises que comerciaban con el ddlar pudieron adquirir mas
esta moneda, aumentando las transacciones y las reservas internacionales. EU
podia entonces aumentar su emision de dolares sin tener problemas, pero debia
tener una balanza de pagos desfavorable, pero ese no era el problema, ya que
podia emitir y con ello obtener una ganancia cuando una persona o nacién utilizara
su moneda, este es lo que se llama seforeaje internacional.

Para 1990, la crisis se resolvio de forma considerable con los pagos de las deudas
y la emision de bonos gubernamentales o de los bancos en quiebra, no obstante,
los nuevos acuerdos, las nuevas regulaciones para un mercado mas abierto fueron

impuestas por asesores netamente estadounidense o donde los bancos operaban
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con grandes ganancias. Como consecuencia, hubo escases de liquidez, por ello se
crearon nuevos instrumentos financieros llamadas innovaciones que hicieron que
activos financieros que eran riesgosas podian ser reestructuradas a activos con bajo
riesgo sin respaldo de valor, simplemente con las expectativas de pagos era su
unico respaldo. Esto fue lo que en esta década origin6 varios problemas vy crisis,
primeramente en México con el efecto tequila, la cual el gobierno devalud la
moneda, hubo una corrida bancaria y el gobierno tuvo que pedir prestado para
absorber los activos toxicos de los bancos, se tuvieron que vender a empresas
internacionales.

Ahora bien, qué tuvo como consecuencia la quiebra del sistema de Bretton Woods
en EU con América Latina? La consecuencia principal desde el punto de vista
tedrico es el cambio del paradigma, de un enfoque keynesiano a un enfoque
ortodoxo monetario. La principal razén por la implantacion de esta teoria es que
pudo resolver algunos problemas que la teoria keynesiana ya no podia resolver,
como alza generalizada de precios, asi como los problemas financieros
internacionales, ademas de la integracion econdmico regional de los paises al
llamado proceso de globalizacion que empez6 a acelerase a partir de la década de
1980.

Paises afectados por los cambios realizados por paises como EU de forma
unilateral hicieron que paises como México cambiara su enfoque de politica
econdmica a un enfoque mas liberal ortodoxa.

La implantacién de este enfoque permiti6 que se resolvieran los problemas ya
mencionados, pero con graves consecuencias para la poblacion que ya se
mencionara mas adelante. Para que el enfoque ortodoxo funcionara fue necesario
hacer reformas econdmicas en diferentes ambitos, como en el comercio o en el
sector financiero, principalmente, para que todos los supuestos econdémicos
funcionaran en el pais o region donde tuvieran problemas y puedan tener un
crecimiento econdmico sostenido. Este proceso se denominé liberalizacidon

financiera.
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1.4 La liberalizacidon Financiera, conceptos y evidencia

1.4.1 Definicion

La liberalizacién financiera tiene como objetivo la desregulacién el sistema
financiero aplicando politicas reformistas a las instituciones para asegurar la
viabilidad del crecimiento econémico. No obstante, hay debates sobre su significado
debido a la época de su aplicacién y los objetivos de cada pais, por lo que en éste
apartado se hara un acercamiento para definir la liberalizacion financiera.
Segun Barbara Stallings (2006), “la expresion liberalizacion financiera hace
referencia a la eliminacion parcial o total de las restricciones impuestas por el
gobierno sobre el comportamiento financiero interno, de tal manera que los agentes
econdmicos pueden tomar sus propias decisiones con respecto al volumen, el
precio, los plazos y el propdsito de las transacciones financieras”.
Arias (2000) menciona que la liberalizacion financiera tiene como objetivos:

e Liberalizar todo tipo de variable financiera (tasa de interés, topes al crédito,

etc.); entrada de bancos extranjeros y supresion de controles de cambio.
e La privatizacion de bancos comerciales y otras instituciones financieras.

e Sustitucidon del viejo sistema de banca muy especializada, por instituciones

menos segmentadas.

¢ Adopcion de nuevos procedimientos de regulacion prudencial y supervision

bancarias.

Las primeras explicaciones tedricas sobre el concepto de liberalizacion financiera
tuvieron origen en la corriente ortodoxa de Ronald McKinnon y Edward Shaw (lto,
2008) tras explicar la nocion de la represion financiera'. Los autores mencionan que
algunos paises desarrollados pero principalmente en desarrollo, han restringido la

competencia en el sector financiero con regulaciones e intervenciones

1 La represién financiera es un fenémeno en la cual el gobierno interviene en el mercado financiero a través
del control de la tasa de interés, impidiendo la distribucidn eficiente de los recursos entre los ahorradores e
inversionistas.
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gubernamentales. Con base en este argumento, las regulaciones e intervenciones
desalienta tanto el ahorro y la inversion, ya que las tasas de retorno son mas bajos
qgue lo que podria obtenerse en un mercado competitivo.

Por otro lado, detractores de la liberalizacion financiera como Ranciere, Tornell y
Westermann, (2006) sostienen que la liberalizacion financiera conduce a la
fragilidad financiera y las crisis financieras ocasionales. En términos netos, sin
embargo, la liberalizacion financiera ha llevado a un crecimiento econémico mas
rapido en el largo plazo. Aunque las crisis son costosas y tienen efectos recesivos.
Para este trabajo se define el proceso de liberalizacion financiera como un marco
normativo donde el mercado asigna los recursos eficientemente entre ahorradores
e inversionistas. Este marco normativo comprende la serie de reformas que
desregulan al sistema financiero, habiendo poca o nula participacion del estado en
este mercado. El mercado como tal, determina también las tasas de interés y la
captacién de los recursos; permite introducir nuevos instrumentos financieros,
reducir las reservas obligatorias de los depdsitos bancarios, para que tengan
liquidez, asi como hacer eficiente la intermediacion financiera con poca regulacion.
‘Los antecedentes historicos de esos cambios se encuentran en el
desmantelamiento del sistema de Bretton Woods y se relacionan fundamentalmente
con las tendencias de desregulacion y liberalizacion financieras que surgen a partir
de entonces y se refuerzan posteriormente en los 80°s y los 90°s, como parte de la
corriente tedrica predominante, dirigida a la reduccidon de la intervencion estatal
directa en la economia y la liberalizacion de los sistemas econémicos” (Molina Diaz,
2014).

Un antecedente de las reformas financieras fueron las implementadas en la region
Asia Pacifico para hacer frente a la expansion econémica y que superd su
capacidad financiera (C. Diz, 1994). En Europa, las reformas tuvieron un caracter
funcional de reconstruccion de las instituciones, sus objetivos modificar las practicas
monetarias, sus usos comerciales y bancarios.

En Ameérica Latina, dichas reformas respondieron a problemas institucionales que
distorsionaban la asignacion de los recursos financieros. Surgiendo por la

necesidad de reformar las instituciones financieras para hacer frente a los graves
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problemas econdmicos que se presentaron en la década de los ochenta, tales como
la inflacion de mas de tres digitos, desintermediacion financiera? y aumento en el
déficit publico, que acrecentd la deuda interna y externa.

El crecimiento del déficit publico hizo que aumentara el encaje legal, se
incrementaran las tasas de interés y se profundizara la incertidumbre
macroecondémica de Ameérica Latina. Estos problemas hicieron que los gobiernos
intervinieran mas en el mercado financiero, haciendo ineficiente la asignacién de los
recursos de los ahorradores e inversionistas, creando fallas en el mercado.

Para evitar problemas de incertidumbre macroecondémico y que el sector financiero
actuara con problemas en la asignacién de recursos entre participantes, en el
periodo de los ochenta se hicieron reformas al sistema financiero orientadas a una
operacion eficiente de dicho sector (CEMLA, 1994).

Las causas que provocaron fallas de mercado en los paises donde se implantaron
reformas al sistema financiero fueron:

e Inflacion: afectd las caracteristicas fundamentales del dinero; como reserva
de valor, unidad de cuenta y medio de cambio. Estos problemas ocasionaron
que el precio de los activos se sobrevaloraran y por tanto causaran burbujas
especulativas. A su vez, ocasiono fijaciones irreales de la tasa de interés,
que incrementd desmesuradamente los encajes y que acorto la liquidez en
la economia, originando distorsiones del mercado que alteraron los precios

relativos de los activos financieros.

e Déficit del sector publico: hubo una mayor participacion del estado en la

economia, ocasionando fallas del mercado.

e Restriccion de la libre entrada y salida del mercado a través de medidas

administrativas.

2 “Se entiende por desintermediacion financiera el desplazamiento de la actividad de intermediacion financiera hacia

intermediarios financieros no bancarios (fondos de inversion, sociedades de financiacion, entidades aseguradoras, fondos
de pensiones, etc. y mercados de valores organizados).

Como consecuencia de la desintermediacion financiera, se han reducido los margenes financieros que las entidades
bancarias obtienen por su labor de intennediacion pura a la vez que se ha hecho mas dificil la captacion de recursos ajenos
para ser intermediados por la competencia imparable de los mercados financieros.” (Baquero Lopez, 1999).
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Restricciones al libre movimiento de capitales que encarecio los flujos de
capital, como conciencia de exceso de regulacién que limité el uso de

instrumentos financieros, generando sesgos en la estructura de crédito.

Hubo determinacién de las tasas de interés de manera administrativa e
ineficiente; cuando hay sesgos de la tasa de interés, proliferan mercados
paralelos o extrabursatiles, por tanto, hay una distribucién inequitativa de los

recursos de préstamo.
Asimetrias de informacién al publico, por tanto hay mayores riesgos.
Desviaciones artificiales de los recursos.

Imperfecciones del mercado, es decir proliferacion de monopolios,
oligopolios 0 monopsonios, sean publicos o privados que alteraron el

mercado y ocasioné distribuciones inequitativas de los recursos financieros.

Subsidios en la obtencién de préstamos, como baja de tasas de interés.

1.4.2 Reformas financieras

Para que hubiera liberalizacion financiera en los paises donde presentaban fallas

en sus mercados financieros, C. Diz (1994) menciona que en estos paises no deben

existir imperfecciones en la asignacion de recursos financieros entre ahorradores e

inversionistas. El objetivo primordial de las reformas fue organizar eficientemente el

mercado y que el dinero recuperara sus funciones.

¢ Qué consecuencias trajo las reformas financieras? El Centro de Estudios

Monetarios de América Latina (CEMLA, 1994) menciona lo siguiente:

Hubo reduccion de barreras a la entrada del mercado.

Mayor apertura de la inversion extranjera como establecimiento de
instituciones foraneas participantes del capital en las instituciones

nacionales.
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e Desarrollo de mercado de capitales, las cuales las empresas obtienen

recursos de mediano y largo plazo para financiarse.

e La banca comercial pudo prestar otros tipos de servicios financieros, lo cual
trajo consigo reducciones de cotos en el préstamo y servicios financieros, lo

que origino la llamada banca universal.

Antes de liberar el sistema financiero, el CEMLA (1994) menciona que los paises
tuvieron que hacer diferentes modificaciones para aumentar la competitividad en su
sistema financiero:

e Tener en cuenta que la apertura a nuevos entrantes del mercado, asi como
la salida hara perjudicial a las instituciones financieras que no estén
preparadas para enfrentarse a la mayor competitividad de instituciones
extranjeras, por tanto, se debidé de preparar a estas instituciones para no
hacerlas depender y no sean las favorecidas por parte del estado, ya que
tienden a ser ineficientes e inoperantes a mediano plazo cuando se liberan

los mercados.
e Eliminacion gradual de subsidios de la tasa de interés.
¢ Eliminacion gradual del encaje legal.
e Creacion de condiciones para que exista un mercado de dinero.
e Creacion de bancos universales.

Los prerrequisitos existentes para las reformas financieras son los siguientes:
e Situacion macroecondmica: las tasas de interés de los valores
gubernamentales debieron determinarse libremente a través del libre juego

de la oferta y demanda.

e EI gobierno debe tener la capacidad de financiar su déficit a tasas de

mercado, para no afectar la tasa de interés a través de politicas monetarias.
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e Debe haber un fomento en la profundizacion financiera: las operaciones de
mercado abierto deben ser eficientes como profundos sean los mercados de

dinero.

La liberalizacion financiera fue aparejada a las operaciones de mercado abierto,
debido a que al eliminar los controles de la tasa de interés y del crédito, el banco
central dependié de dichas operaciones para manejar la liquidez del sistema

financiero. Por tanto, debid de haber ciertas politicas monetarias eficientes.

1.4.3 Regulacion de la liberalizacion financiera.

Cuando hay mayor libertad financiera, hay mayor exposicién al riesgo, por lo que la
regulacion es mas preventiva, siendo estrictas en ciertas areas.
La regulaciéon financiera debe ser capaz de aplicar las normas para algunas
instituciones financieras de salvaguardar sus activos, para enfrentar sus pasivos a
corto y largo plazo, a través de diferentes indices como el coeficiente de riesgo entre
capital.
Uno de los objetivos de la supervision es aislar a las instituciones financieras, como
bancos, del contagio negativo a los conglomerados, que puedan causar riesgo
moral.
Para que los paises que implantaron la reforma financiera para liberalizar sus
mercados, fue necesario hacer algunos cambios en cuanto a las filiales de algunas
instituciones financieras internacionales, entre ellas, el pais cede de la filial:

e Debe recibir toda informacién financiera prudencial y consolidada de sus

operaciones asi como poder confirmar la confiabilidad de la informacién.

e Debe tener la capacidad de prevenir afiliaciones corporativas que puedan

minar los esfuerzos para mantener la informacién consolidada.

e Tenga la capacidad de impedir que se instale una filial donde no se cumpla

las normas minimas de satisfaccion.
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Lo cual todos estos puntos fueron inefectivos, ya que las crisis recientes afectaron
a los mercados emergentes a través del contagio financiero, creando incertidumbre
y provocando caidas en diferentes sectores de la actividad econdmica. Tales
impactos de contagio se vieron reflejados en la crisis de México en 1994-1995, la
crisis rusa, del sureste asiatico, hasta la crisis de Argentina, y recientemente la gran
crisis de 2008 en EU.

Regresando al tema de regulacion financiera, el banco central tiene como finalidad
regular el nivel de precios, ya que como se habia mencionado, las actividades
financieras son afectadas negativamente por la inflacién. Si la sociedad le otorga
una elevada prioridad a la estabilidad de precios y se le asigna al banco central para
que lo cumpla o haga cumplir, es necesario que se le deleguen las facultades a
través de la politica monetaria para lograrlo.

El regulador o reguladores financieros deben facilitar el proceso de transicidén para
las instituciones financieras que tienen grandes inversionistas, limitar la excesiva

extension del crédito, combatir préstamos poco transparentes.

1.4.5 Reformas para la liberalizacion financiera en México.

A partir del sexenio del Presidente Carlos Salinas de Gortari, se hicieron mas
extensivas y marcadas las reformas financieras de liberalizacion, en especial a partir
de 1989, cuando las autoridades financieras dictaron medidas para la
profundizacion financiera y modernizacién del sistema mexicano.

Las reformas financieras se presentaron por dos lados; la primera fue desregular
las operaciones del sistema financiero en su conjunto y el bancario; por otro lado,
se reformaron y adicionaron las leyes que regian a los distintos intermediarios con
el fin de adecuar la estructura juridica del sistema financiero (Ortiz Martinez, 1994).
Hubo que liberalizar diferente instrumentos financieros: La liberalizacion de las
tasas de interés fue lenta pero progresiva, ya que en la década de los setenta las
tasas de interés activas y pasivas estaban sujetas a control de la autoridad
financiera. Una gran parte de la actividad crediticia estaba fija en una tasa de interés

maxima, lo que generaba distorsiones en el sistema bancario. Si las tasas de interés
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son controladas sin considerar la inflacion, llega un momento en que se vuelven
negativas o que provoca una desintermediacién financiera. Es por ello que para
enfrentar este tipo de problemas en 1979 se cred el concepto de costo porcentual
promedio de captacién (CPP), que es un promedio ponderado de tasas que pagan
los bancos a sus clientes, era como una tasa de interés referencial. Después
surgirian los Certificados de Tesoreria (CETES) que serian sus tasas de interés
referenciales, para los pagos y préstamos con riesgo bajo. Este esquema de tasa
referencial tuvo poca efectividad a partir de 1982, cuando hubo un importante
surgimiento de los mercados de dinero paralelos, por la inflacién de casi tres digitos
(Ortiz Martinez, 1994).

Otro problema del sistema financiero mexicano fue la canalizacion selectiva del
crédito, que provocaba distribucion desigual de los recursos e ineficiencia en el
mercado crediticio y financiero. La canalizacién del crédito traia consigo un déficit
publico creciente, ya que los recursos provenientes venian del sector publico, y por
otro lado, cuando el gobierno no tenia como fondearse, utilizaba esta herramienta

para obtener recursos.

1.4.6 Consenso de Washington

Un punto importante a considerar en el proceso de liberalizacion financiera es el
Consenso de Washington. Este consenso o decalogo como suele llamarse, fue un
factor importante para la continuacion de la liberalizacion financiera a mediados de
la década de los noventa y principios del 2000 en toda América Latina, en donde en
este periodo se hicieron presente varios problemas al sistema financiero y que
desembocaron en profundas crisis. Pero ¢qué es exactamente el Consenso de
Washington y como repercutié al sistema financiero mexicano?

El Consenso de Washington es una serie de lineamientos o politicas propuestas por
John Williamson, investigador economista britanico, quien en un trabajo escrito para
The Peterson Institute for International Economics, tuvo como objetivo que los
organismos internacionales con sede en Washington como el Fondo Monetario

Internacional (FMI) o el Banco Mundial (BM) tomaran como referencia su decalogo.
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Estos lineamientos consistieron en un listado de 10 puntos que tenian como objetivo

recuperar la senda de crecimiento y desarrollo de los paises de América Latina a

través de hacer reformas estructurales en sus economias. El titulo del trabajo se

llamé “What Washington Means by Policy Reform” (Williamson, 1989). Estas

reformas tuvieron como caracteristica principal el dominio del libre mercado para

llegar al crecimiento econémico.

Los lineamientos que se proponen en este trabajo son los siguientes:

1.

2.

Los déficits fiscales o disciplina fiscal.

Prioridades del gasto publico: Los subsidios, especialmente los subsidios
indiscriminados (incluyendo subsidios para cubrir las pérdidas de las
empresas estatales) son considerados como los principales candidatos para
la reduccion o eliminacion de preferencia. La educacién y la salud, en cambio,
son considerados como quintaesencia de objetos propios de los gastos del

gobierno.

Reforma Tributaria: EI aumento de los ingresos fiscales son la alternativa a

la disminucion del gasto publico como un remedio para el déficit fiscal.

Tasas de Interés: las tasas de interés deben ser liberadas, es decir, deben

de ser determinadas por el libre juego de la oferta y la demanda.

El Tipo de Cambio: Al igual que los tipos de interés, tipos de cambio pueden
ser determinados por las fuerzas del mercado, o su adecuacion puede ser
juzgado sobre la base de si su nivel parece coherente con los objetivos

macroeconomicos.

De las Politicas Comerciales: el comercio debe ser liberalizado, es decir, no
debe de haber proteccionismo sino que debe de haber un comercio libre sin

restricciones en la entrada o salida de algun mercado internacional.

Inversion Extranjera Directa: la liberalizacion de los flujos financieros
extranjeros no se considera como una alta prioridad. Por el contrario, una
actitud restrictiva que limita la entrada de inversion extranjera directa (IED)

es considerada como una tonteria. Esta inversion puede traer capital
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necesario, las habilidades y los conocimientos técnicos, ya sea la produccion
de los bienes necesarios para el mercado interno o aportando nuevas

exportaciones.

8. Privatizacion: la creencia de que la industria privada se gestiona mas
eficientemente que las empresas del Estado. Por lo menos, la amenaza de
quiebra pone un piso a la ineficiencia de las empresas privadas, mientras que
muchas empresas estatales parecen tener un acceso ilimitado a los

subsidios.

9. Desregulacion: es decir, que no haya limites en la entrada o salida de
mercados, que haya una mayor libertad de participantes en un mercado, sea

el financiero, y que prolifere la libre competencia.
10. Derechos de Propiedad.

Como puede observarse, todas las propuestas llevan a un lugar comun; que haya
libre juego entre oferta y demanda, en donde haya certidumbre juridica para que se
genere un crecimiento econémico. No obstante, en los 10 puntos mencionados, no
se sugiere lo que debe hacerse después de que se hayan realizado las reformas
estructurales en los paises de América Latina.

Las reformas politicas y econdmicas que fueron inspiradas en el consenso de
Washington tuvieron impactos tanto positivos como negativos en varios sectores
econdmicos, en particular en la economia mexicana. El liberar de forma rapida el
mercado, sin que existieran instituciones sdlidas que enfrentaran los problemas
consecuentes de las reformas, implicaron diversos problemas que desembocaron
en crisis, afectando el crecimiento econémico del pais y a un fragil desempefio del
sistema financiero.

Esto explica por qué en la década de los noventa fue una década con poco
crecimiento para algunos paises de Ameérica Latina y por qué hubo crisis en esta
region, como la Crisis mexicana o la argentina. Es por ello que hubo varios autores
como Pedro Isern (2004), quien argumenta que al Consenso de Washington le
faltaron varios puntos para enfrentar los problemas que originaron las reformas

politicas de forma deliberada, como nuevos reguladores en diferentes mercados
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donde pueden surgir problemas, asi como politicas que ayuden a las instituciones
a ser eficientes en medidas anti corruptivas. Dani Rodrick (2002) menciona que el
consenso de Washington debe de alargarse para lo cual propone otros 10 puntos
para que las reformas estructurales no desencadenen perturbaciones en las
economias desembocando en crisis:

1. Reformas legales y politicas para eliminar la corrupcion.

2. Que haya entes regulatorios para que no haya descontrol en ciertas areas de

la economia.
3. Politicas anticorrupcion.
4. Flexibilidad en el mercado laboral.

5. Acuerdos bilaterales o en conjunto en el marco de la organizacion Mundial
del Comercio (OMC).

6. Regulaciones financieras.
7. Aperturas prudentes en la cuenta de capital.

8. Regimenes de tipo de cambio no intermedios, es decir, no tan flexibles pero

tampoco tan controlados o rigidos.
9. Redes de seguridad social.
10.Reduccion de la pobreza.

El Conceso de Washington menciona explicitamente la relevancia de desregular el
sistema financiero, liberalizando instrumentos financieros como la inversion
extranjera (sea directa o de cartera), que no haya control de las tasas de interés y
del tipo de cambio. No obstante, en la crisis de 1994 en México, el fijar un tipo de
cambio devaluado salieron flujos de capitales del pais, no hubo control de estos
recursos, lo que repercutio en el sector real de la economia, afectando los precios
de diversos productos, aumentando la inflacién, disminuyendo el poder adquisitivo
de las familias, causando una disminucion de toda la actividad econdmica del pais
que después se recuperaria de forma lenta hasta el afno de 1997 hasta el 2000.
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1.5 Financiarizacion de la economia

Después de la década de 1980, cuando el mundo sufrié de una crisis de deuda, se
aplicaron medidas para contrarrestarlas, una de ellas es dejando que la economia
real se convirtiera en una economia financiera de libre mercado.

Ahora, con las nuevas tecnologias de la informatica y la computacion, asi como el
mercado global unido y las innovaciones financieras han hecho que la economia
esté ligado al mercado financiero como resultado de la globalizacion, llamado como
capitalismo conducido por las finanzas. Este tipo de economia ha sido motivada por
la financiarizacidén, que es la intromisién de los mercados financieros, los activos
financieros, actores e instituciones financieras en las economias domésticas e
internacionales (Guttmann, 2009).

El principal motivo por el cual los actores econdmicos e instituciones tengan
inversiones a través de la financiarizacion es que obtiene un mayor rendimiento y
mayores ganancias en el corto plazo. Normalmente, cuando se va a invertir, se hace
en el largo plazo en el sector productivo de la actividad econdémica real, la cual se
basan en la tasa interna de retorno y no en la tasa de interés. En particular, la tasa
de interés de referencia es la que se basan mas para invertir en activos financieros,
si se da mayor rendimiento pero con un bajo riesgo, se invierte.

No obstante, para obtener mayor rendimiento a corto plazo y con bajo riesgo, se
han hecho varios instrumentos financieros que dan liquidez al mercado, obteniendo
asi fondos para poder pagar pasivos y obtener un rendimiento al adquirir un activo
o un crédito. Para esto, los actores financieros o instituciones puede adquirir fondos
de cobertura para minimizar el riesgo, no obstante, el fondo de cobertura puede
usarse para especular y obtener mayores rendimientos ante una eventualidad
negativa en el mercado. Las innovaciones financieras y las nuevas tecnologias de
la informatica y computacién han acelerado este proceso, aumentando los activos
financieros y entrelazando mercados financieros, haciéndolos un solo mercado
global que opere dia y noche.

La desregulacién y liberalizacion financiera también han permitido que este

fendmeno se expanda no solamente en paises desarrollados e industriales, sino a
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paises emergentes donde sus sistemas financieros son menos desarrollados y con
poca profundidad.

Este fendmeno ha hecho que, con la especulacion, los activos financieros se vayan
desvinculando con el sector productivo. Por un lado, el valor de cada activo
financiero o accion que parte de una empresa ya no es respaldada por el capital
social de la misma, sino que es por las expectativas de mayor rendimiento que da
el mercado financiero y que se espera en un futuro por los inversionistas. Por otro
lado, las innovaciones financieras han hecho que los valores de activos financieros
eleven su valor nominal por encima de su valor real, creando burbujas
especulativas. A esto es lo que algunos economistas llaman capital ficticio, un activo
que su valor no tiene sustento real (Guttmann, 2009).

No obstante, estas burbujas especulativas han sido motivadas por la moneda de
referencia, el dolar, y por su economia, la de EU. Este tipo de fendmenos ha ido en
aumento por el cambio de politica monetaria que ha tenido este pais, de una
economia regulada a desregulada. El disminuir la tasa de interés y aumentar el
crédito y los recursos econdmicos han hecho que haya un mayor flujo de capitales
y una inestabilidad en el mercado financiero.

Tanto los bancos, como las empresas de financiamiento, han aprovechado la
coyuntura para realizar sus actividades al margen de la regulacion internacional que
ha sido poca e ineficiente. Los bancos han aprovechado las innovaciones
tecnolégicas y las innovaciones financieras para que puedan crear activos
financieros y obtener mayores rendimientos en el corto plazo. Los acuerdos de
Basilea Il la cual propone los topes de reservas en los bancos no se han aplicado
de forma favorable para las instituciones financieras, ya que son acuerdos que no
se hacen oficiales hasta que el banco central de cada pais lo imponga como
regulacion en el mercado financiero local.

Los problemas que enfrenta el sistema financiero estan incluidos la forma en cémo
se disefiaron para enfrentar un nuevo paradigma, el nuevo sistema financiero el cual
iba a estar dominado por el mercado, por el libre juego de la oferta y la demanda.
Para prevenir los riesgos sistémicos, las instituciones internacionales como el Fondo

Monetario Internacional (FMI), asi como otros organismos como el Banco Pagos
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internacionales (BIS) crean créditos para resolver los balances de pagos
desfavorables que tenga cada pais cuando incurren en un impago de deuda o
problemas con los tipos de cambio o la tasa de interés.

El principal problema que los paises se pueden enfrentar con mercados financieros
abiertos y entrelazados a nivel global es que tengan balances desfavorables en la
cuenta corriente, es decir que haya salida de capitales. El délar, como moneda
internacional y de uso para las transacciones comerciales internacionales es emitido
por EU. Autores como Ocampo, J.A., J. Kregel y S. Griffith-dJones (2007) que
retoman a Triffin sugieren que para que haya un mayor aumento en el comercio
internacional es que EU emita mas de su moneda pero que incurra en déficit en su
balanza de pagos y cuenta corriente. Por ello, cuando EU emite mas de su moneda
0 que disminuya de esta, puede provocar severas consecuencias sistémicas en el
mercado financiero, ya que paises en desarrollo que usan mas esta moneda pueden
tener devaluaciones en sus monedas y disminuir sus transacciones comerciales.
Desde la quiebra del sistema de Bretton Woods, a partir de la década de 1980, EU
ha tenido un balance de cuenta corriente desfavorable, por tanto, esta hipétesis
sugerida por el autor esta en lo cierto, ya que mas del 60% de las transacciones que
hacen los paises en desarrollo o hacen usando el dolar. Asi mismo, el uso del dolar
como moneda de reserva ha hecho que las reservas internacionales de los paises
estén en aumento cuando EU disminuye su tipo de cambio y aumente la liquidez
global.

En la ultima década, ha habido grandes volatilidades en el tipo de cambio y en las
tasas de interés, por ello, varios bancos han creado innovaciones financieras para
disminuir este riesgo. Con ayuda de la tecnologia como la informatica y la
computacion, han hecho que varios bancos puedan disminuir sus riegos cuando
adquieren activos financieros, diversificando sus inversiones, y asi proveen
estabilidad en el mercado de crédito.

No obstante, las regulaciones que se han hecho en el mercado financiero han
fallado en algunos casos, los acuerdos de Basilea | y Il no han funcionado cuando
las innovaciones financieras aparecen, ya que estas estan al margen de esta

regulacion. Las politicas macro prudenciales que se impusieron a principios del
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2000 han funcionado de poco pero han sido efectivos, ya que han disminuido el
crédito y la liquidez en los mercados, por tanto, los riesgos de alta volatilidad se
disminuyen y con ello se estabiliza las actividades. No obstante, después del
desplome de las bolsas en 2007 y 2008 han cambiado las politicas macro

prudenciales, aumentando los créditos y la liquidez mundial.

Conclusion

En este capitulo se describieron algunos conceptos fundamentales para describir
los fendmenos monetarios que se experimentan en una econdémica, en particular en
el sector financiero.

El dinero es principalmente una mercancia, cuya funcién principal es realizar el
intercambio.

El dinero tiene tres funciones, medio de intercambio, unidad de cuenta y depdsito
de valor. La teoria ortodoxa establece que el valor del dinero es estable, es decir
que no interviene en las variables reales y es porque si la moneda no fuera estable,
el sistema que imperaria seria de intercambio, por tanto los precios internos
fluctuarian.

La creacion del dinero tiene que ver con la creacién de crédito y dinero fiduciario.
Para que haya condiciones de crear dinero es necesario que exista solvencia en la
economia, que los bancos puedan crear deuda contra si mismos.

Las criticas del enfoque monetario es que la oferta monetaria y el dinero los define
como no exogenos, sino enddgenos, es una postulacion tedrica alterna sobre la
teoria monetaria para describir que los fendmenos monetarios si tienes relevancia
en las variables reales como los precios reales, el salario y el empleo.

El dinero es enddgeno en el enfoque poskeynesiano por que la oferta de dinero esta
determinada por la demanda de créditos bancarios.

A partir de la década de 1980 hubo diferentes cambios en las politicas econémicas
de diferentes paises, en particular, de EU, cuando aumentd el déficit comercial. El
tipo de cambio fijo no se pudo sostener y es por ello que se dejé fluctuar esta
moneda, lo cual originé problemas internos dentro de la economia de este pais y

43



repercutié en las tasas de interés, aumento de la deuda y por tanto disminucion de
los ingresos de diferentes paises, en particular, de los paises latinoamericanos. En
respuesta, se aplicaron enfoques econdmicos ortodoxos en diferentes paises para
resolver estos problemas de deuda que originaron crisis. La respuesta fue la
liberalizacion financiera.

Se definid el proceso de liberalizacion financiera como un marco normativo donde
el mercado asigna los recursos eficientemente entre ahorradores e inversionistas.
Se resolvieron problemas internos financieros y monetarios, tales como la alta
inflacién y el aumento del déficit fiscal, pero se obtuvo como resultado bajo
crecimiento del ingreso, desempleo, asi como estancamiento economico. No
obstante, surgié un nuevo fendmeno, como la financiarizacién. El principal motivo
por el cual los actores econdmicos e instituciones tengan inversiones a través de la
financiarizacién es que obtiene un mayor rendimiento y mayores ganancias en el
corto plazo.

Con este argumento se demuestra que la aplicacion de un enfoque tedrico
econdmico no garantiza el éxito total de los resultados que la teoria explica, sino
que pueden originar nuevos problemas si no hay cautela en su aplicacion.

La liberalizacién financiera, como se dijo, dio como resultado del aumento de la
financiarizacién a nivel mundial. Grandes montos de capitales fluyeron a diferentes
regiones donde otorgaban mayor rendimiento y con mayor seguridad. La estabilidad
macroecondémica de un pais y altas diferenciales de tasas de interés hacen que
lleguen capitales a un pais, llamado receptor, y que aumente inversiones en la
misma a través de diferentes instrumentos financieros, originando una sobre

liquidez mundial.
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Capitulo 2. La sobre liquidez mundial

Introduccion

La sobre liquidez es una consecuencia de las politicas monetarias expansionistas
que consisten en bajas tasas de interés y aumento de la base monetaria. El término
liquidez mundial o global es ambiguo, ya que aun no hay certeza de su significado
ni de su medicion. En especial no existe consenso en la medicion puntual de este
proceso y cuales deben ser las variables a considerar para explicar empiricamente
el concepto.

Se han hecho mediciones de la liquidez pero sin una definicion clara, lo cual no se
puede llegar a una medicion para saber con certeza si ha habido un exceso de este
recurso o escases.

En esta seccidn se hace una aproximacion a la definicién de la sobre liquidez,
partiendo del concepto de liquidez, después se describe algunas de las propuestas

de medicion y por ultimo se proponen formas especificas para su cuantificacion.

2.1 Definicion

Liquidez se entiende como un recurso o instrumento financiero que se puede
intercambiar por bienes o servicios y se logre transformar rapidamente en dinero.
Un ejemplo de ello son los pagarés, cheques o hasta depdsitos a la vista emitidos
por los bancos, o cualquier instrumento financiero en que se tenga confianza para
intercambiarse de forma expedita por dinero o por otro instrumento financiero. El
propio dinero es por excelencia el instrumento de liquidez.

La liquidez puede ser dividida de dos formas; la primera es liquidez monetaria, que
es la capacidad de transformar un instrumento monetario en bienes y servicios,
mientras mas rapido sea este cambio sera mas liquido; la otra es la liquidez
financiera que es la facilidad de un instrumento financiero en poder intercambiarse
por otros valores financieros de gran volumen, sin que se afecte el precio de

mercado.
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Existe un gran debate en la definicion de liquidez global. Algunos autores como
Drescher (2001) y Polleit y Gerdesmeier (2005) describen el exceso de liquidez
como la diferencia entre la oferta monetaria observada mundial y la oferta monetaria
mundial potencial, si hay mayor oferta monetaria observada que la potencial se
puede concluir que hay exceso de liquidez.

Estos autores mencionan que el exceso de liquidez es un fendbmeno puramente
monetario que impacta al sistema financiero y a la economia en su conjunto. Como
consecuencia de alta liquidez global, se afecta la base monetaria® aumentandola
como consecuencia de una reduccion de las tasas de interés, incrementando el
dinero en la economia, que provoca aumento en los precios de los bienes y
servicios.

Drescher (2001) y Polleit y Gerdesmeier (2005) mencionan que el exceso de
liquidez es un fendmeno de politica monetaria que impacta primeramente a la base
monetaria y después afecta al sistema financiero como tal, es decir el exceso de
liquidez en los mercados financieros es consecuencia del incremento en la oferta
monetaria.

Por otro lado, Ruffer y Stracca (2006) argumentan que la liquidez mundial es la
conversion rapida de activos e instrumentos financieros para cambiarlos por otros
activos financieros. Estos activos pueden ser bonos, pagares, cheques, y hasta
papeles bancarios, bonos del tesoro, Derechos Especiales de Giro (DEG) emitidos
por el Fondo monetario Internacional (FMI) y el propio crédito.

Al igual que Polleit y Gerdesmeier, Ruffer y Stracca arguyen la sobre liquidez como
un fendbmeno monetario que tiene implicaciones en la inflacién y en el precio de
algunos activos financieros, y que causa desequilibrios en los mercados financieros.
Una medicién que ellos consideran para evaluar el exceso de liquidez son las
desviaciones de la masa monetaria potencial o de un agregado monetario, si existen

aumentos en dichas variables, entonces puede haber exceso de liquidez. Desde

3 “Por el lado de sus usos, se define como la suma de billetes y monedas en circulacién més el saldo neto
acreedor de las cuentas corrientes que el Banco de México lleva a las instituciones de crédito; por el lado de
sus fuentes, como la suma de los activos internacionales netos en moneda nacional y el crédito interno
neto” (Banxico, 2014).
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este punto de vista, no se consideran los activos generados por el sector privado, y
por ello, puede existir un sesgo en la definicién de liquidez mundial.

Dornbusch (1994) considera la liquidez mundial como el total de los fondos
internacionales aceptados por el sistema mundial, entre ellos estan la suma del oro,
los ddlares y los DEG, que son los que se consideran en el total de las Reservas
Internacionales. Con base en esta definicion, un exceso de liquidez mundial existe
cuando se incrementan considerablemente las reservas internacionales de los
paises.

Con base en esta definicion y siguiendo a Zufiiga y Monge (1998), “a partir de ciertos
supuestos* relacionados con el comportamiento de las principales variables
macroecondémicas® e incorporando estimaciones de la demanda de dinero, se
obtiene el exceso de liquidez que debe ser absorbido durante el afio. El programa
[de los bancos centrales] constituye un ejercicio de oferta y demanda de base
monetaria que parte de los balances de situacion del banco central y de los bancos
comerciales para llegar a la igualdad contable de activos y pasivos:” (Zufiga y
Monge, 1998)

Banco Central Banco Comercial

Reservas internacionales + Activos | Reservas internacionales + Activos

Internacionales = Emision Internacionales = Depdsitos

Las reservas internacionales estan compuestas principalmente por dolares, por lo
que “el Banco Central en el corto plazo esta dispuesto a comprar o vender toda la
cantidad de divisas que se ofrezcan o se demanden [para controlar la oferta
monetaria y por tanto la liquidez]. Mediante este procedimiento, el sector externo
constituye una importante fuente de liquidez en la economia, que introduce serios

problemas al control monetario” (Zuniga y Monge, 1998).

4 “Algunos supuestos fundamentales para el adecuado funcionamiento de los programas [de los bancos
centrales respecto a la liquidez] son: i) relacion estrecha entre el agregado monetario utilizado y los objetivos
ultimos, ii) elevado grado de control sobre este agregado vy iii) demanda de dinero estable y con alto poder
predictivo” (Zufiga y Monge, 1998).

5 Exportaciones, importaciones, movimientos de capital, déficit del sector publico, crecimiento del PIB, crédito
al sector privado, etc. (Zufiga y Monge, 1998)
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Por otro lado, para el Banco de Espafia (2012) la liquidez mundial es la facilidad con
la que puede intercambiarse bienes y servicios a nivel internacional. La liquidez
mundial se divide en dos términos, liquidez monetaria global y liquidez en los
mercados financieros. La liquidez monetaria tiene que ver con la base monetaria y
la liquidez financiera tiene que ver con lo mercados financieros, en particular con los
mercados de capitales.

La sobre liquidez que expresa cada definicién, depende de diferentes perspectivas,
la sobre liquidez monetaria es derivada de politicas monetarias laxas, mientras que
la liquidez financiera es la que se registra cuando hay ampliaciones del volumen de
transacciones, esta puede ser como consecuencia de las buenas perspectivas que
asumen los agentes econdmicos para realizar dichas transacciones o por una
consecuencia de expansion monetaria.

Esta ultima definicidon esta sustentada en las definiciones que emitié el Banco de
Pagos Internacional (BIS) en un comunicado del grupo de trabajo Ad-hoc Group on
Global Liquidity en el 2011, a través del Committee on the Global Financial System
(CGFS).6

El grupo presidido por Jean-Pierre Landau del Banco de Francia tuvo como objetivo
definir la liquidez global y ver las formas de medirla. Para entender este concepto,
el grupo Ad-hoc (BIS, 2011) menciona que hay que ver la liquidez global segun sus
origenes.

La primera forma de liquidez es la oficial, que son fondos o instrumentos financieros
que provee la autoridad monetaria, y puede ser accesible a través de varios
instrumentos financieros, como reservas de tipo de cambio (reservas
internacionales), lineas de swaps entre bancos centrales y ultimamente los bancos
centrales crean liquidez a través de programas de financiamiento internacional

como los DEG. Estos instrumentos financieros son de corto plazo y forman parte de

5 En mayo de 2011, tras una peticién de Gobernadores del BPI, el Comité sobre el Sistema Financiero Global
(CGFS) establecid un Grupo Ad-hoc para investigar la medicidn, los conductores y las implicaciones politicas
de laliquidez global. Los temas relacionados con la liquidez mundial se habia convertido en un foco importante
de la politica internacional y requirié de un trabajo, tanto en los indicadores que pueden ayudar a rastrear la
evolucion de la liquidez mundial y sobre las medidas apropiadas para hacer frente a ellos.

El informe en el que se basd para medir la liquidez finalizd a principios de septiembre de 2011, y se presentd
a los Gobernadores de los bancos centrales en la Reunién Global Economy a finales del 2011 (BIS, 2011).
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la politica monetaria del banco central, por lo que se concentra principalmente en el
mercado de dinero.

La segunda forma de liquidez privada, es provista por el mismo mercado financiero;
son instrumentos que emiten las entidades financieras privadas como bancos
comerciales y empresas, entre otros. Su creacion es a través de operaciones
trasfronterizas (cross-border operations) con bancos y otras instituciones
financieras. Esta liquidez se concentra en el mercado de capitales, y aun cuando
sean de largo plazo, son volatiles, ya que pueden convertirse en dinero y salir de un
pais, afectando la valuacion del mercado financiero. Estos dos conceptos integran
el de liquidez financiera y tiene un objetivo en comun, dar facilidad para que un
participante del sector financiero pueda financiarse.

Tras esta definicion de liquidez privada, Shafer (1987) se basa en la incertidumbre
como forma de liquidez. Considerando a Shafer, Olivié Aldasoro (2002) senala que
la aparicion de productos financieros ha dado lugar a un aumento de la liquidez
mundial y esto se debe a que en los ultimos afios ha habido un gran auge de
instrumentos financieros derivados de la ingenieria financiera y la innovacion, ya
que se intercambian con vencimiento de corto plazo en los mercados financieros
internacionales.

“‘Desde este punto de vista, la abundancia de liquidez transforma el comportamiento
de los agentes que operan en dichos mercados, acortandose el horizonte temporal
para sus tomas de decisiones” (Olivié Aldasoro, 2002).

Carter (1989) menciona que las inversiones a corto plazo en instrumentos
financieros redundan en un incremento de la incertidumbre a través de las
asimetrias de la informacién ya que actia como un desincentivo mas para la compra
de informaciéon que para la de inversion. Es decir, como las inversiones que se
realizan son a corto plazo, el cambiar los titulos por dinero es mas facil y rapido,
asumiendo que no existen costos de transaccion, por tanto la salida de recursos de
un mercado se hace facil. Entonces la incertidumbre es una forma de liquidez con
asimetrias de informacion, mientras se invierta mas en titulos financieros a corto

plazo, habra mayor liquidez. Calvo (2012) senala que cuando se invierte en
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instrumentos financieros de largo plazo, la incertidumbre es grande, por tanto es
necesario comprar informacion y suele pasar que la liquidez es menor.

“...puede decirse que la aparicién de los productos financieros [como los] derivados
han contribuido al aumento de la asimetria de la informacién en los mercados
financieros internacionales mediante el desincentivo para la compra de informacion
que supone el aumento de la liquidez a escala mundial” (Olivié Aldasoro, 2002).
Los supuestos que estan detras de la desregulacién financiera, como informacién
perfecta para que el mercado funcione de forma eficiente, tal que haya una
asignacion optima de los recursos entre ahorradores e inversionistas, no se cumple,
al menos en la parte de liquidez mundial, por tanto, si hay un aumento de liquidez,
habra gran incertidumbre y asimetrias de informacion, por lo que podria haber
problemas en el mercado financiero como sobrevaloracion de los activo
internacionales.

En este trabajo se define la liquidez mundial como un instrumento financiero (que
puede ser el dinero) que tiene la facilidad de intercambiarse por otro instrumento
bancario financiero, un bien o un servicio en la economia mundial. La liquidez
mundial se divide en dos vertientes, liquidez monetaria u oficial y liquidez financiera
o privada. Comprende divisas, reservas internacionales, oro, plata, etc., asi como

los DEG, bonos, acciones, etc.

2.1.1 Liquidez monetaria mundial

La liquidez monetaria mundial u oficial es la facilidad de convertir instrumentos
monetarios en bienes y servicios sin afectar las relaciones de precios (Banco de
Espafa, 2012). El BIS (2011) menciona que esta liquidez monetaria u oficial es el
financiamiento para enfrentar los pasivos que mantiene las instituciones financieras
a través de las autoridades monetarias.

“Los bancos centrales crean liquidez oficial en su moneda nacional. Lo hacen a
través de sus operaciones monetarias regulares y en periodos de estrés con el
apoyo de liquidez de emergencia. La liquidez Oficial también se puede crear como
una consecuencia de otras actuaciones de los bancos centrales” (BIS, 2012: p. 4).
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Varios instrumentos pueden proporcionar acceso a la liquidez oficial en moneda
extranjera. Siguiendo la linea del BIS, la primera y mas tradicional son las reservas
de divisas (o reservas internacionales), que pueden ser movilizados para
proporcionar liquidez oficial mediante la acumulacién de divisas. En segundo lugar,
la liquidez oficial se puede acceder a través de lineas de swaps entre los bancos
centrales. Una tercera posibilidad es la obtencion de recursos extranjeros mediante
instituciones financieras internacionales, tales como los programas del FMI con los
DEG. En ultima instancia, todos estos instrumentos proporcionan acceso a la
liquidez oficial creada por los bancos centrales extranjeros u organismos
internacionales.

Como se habia mencionado, este tipo de definicion se relaciona con la base
monetaria, la cual a un mayor nivel permite realizar la liquidacién inmediata de un
volumen mayor de transacciones. Esta liquidacién inmediata estd en funcion del
ingreso de los agentes econdmicos. Si hay un exceso de liquidez de tal forma que
haya mas sobrante de base monetaria para realizar transacciones, puede ser que
el excedente de liquidez perturbe la estabilidad de precios, a tal grado de aumentar
el costo de transacciones y por ello impactar la economia via inflacion (BIS, 2011).
Este es el problema que hacian mencion Polleit y Gerdesmeier, Ruffer y Stracca.
Los plazos de los instrumentos financieros que son utilizados como instrumentos

liquidos son de corto plazo y operan mayoritariamente en el mercado de dinero.

2.1.2 Liquidez financiera.

La liquidez financiera o privada, es la facilidad con que un instrumento financiero se
convierte en dinero. Esta facilidad de ser intercambiable también debe ser de bajo
costo o nulo. En los mercados financieros, tanto el de dinero como el de capital, la
liquidez se expresa como los grandes montos que puede absorber el mercado sin
ningun costo o de bajo costo, es decir, la eficiencia que tiene el mercado financiero.
Las instituciones financieras proveen liquidez a los mercados de valores, por
ejemplo a través de la actividad de la creacién de mercado, o proporcionan liquidez

de financiacién a través de, por ejemplo, préstamos interbancarios. Las condiciones
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en que estos intermediarios pueden financiar sus balances dependen de la voluntad
de los otros participantes del sector privado en proporcionar fondos al mercado.
Los instrumentos financieros normalmente usados, son de largo plazo que pueden
ser revendidos o comprados a través de los mercados secundarios, que se
intercambian en el mercado de capitales y en menor media en el de dinero.

La liquidez financiera esta estrechamente vinculada a la dinamica de los flujos
brutos de capital internacionales a través de movimientos transfronterizos por parte
de la banca o por parte de inversiones de cartera. Son estos flujos brutos que
ayudan a determinar el tamano del balance de los intermediarios financieros y que
puede contribuir a potenciales descalces en los balances y los riesgos sistémicos.
Ademas, estos flujos financieros, per se, pueden ser una fuente potencial de
inestabilidad debido a su propia dinamica o porque amplifica los movimientos
ciclicos en las condiciones financieras internas e intensifica los desequilibrios
internos.

“La volatilidad de los mercados financieros aumenta la incertidumbre en torno a la
valoracion adecuada de los activos, exacerbando las asimetrias de informacién e
incremento de las primas de riesgo, ... lo que lleva a una disminucion de valorizacion
de los activos, una disminucion de los volumenes negociados... y por tanto mayores
restricciones de liquidez... que puede paralizar las negociaciones y por tanto
disminuir el nivel de transacciones en el mercado financiero” (Banco de Espafia,
2012; p. 61).

Este tipo de problemas conlleva al mal funcionamiento del mercado financiero, en
particular, al mercado de capitales, ya que si no hay liquidez para realizar
transacciones, los costos de estas transacciones se elevan, hacen ineficiente el
mercado y por tanto conlleva a altos riesgos en los instrumentos financieros.
Dependiendo de la situacion de los mercados financieros, en época de alta liquidez
y estabilidad econémica varios instrumentos financieros pueden ser considerados
altamente liquidos por considerarlos de bajo riesgo, como bonos de baja calificaciéon
0 bonos basura, por mencionar algunos, pero épocas de turbulencia, estos

instrumentos pueden ser menos liquidos, tener una prima de riesgo alto y su nivel
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de transaccién disminuye, creandose una escases de liquidez para realizar este tipo

de transacciones.

Grafico 2.1 Representacion de un espectro de liquidez.
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—— Mercado de capitales que funcionan correctamente
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Fuente, Banco Central Europeo (BCE) con base en el Banco Central de Espaiia,
Boletin Mensual, octubre de 2012,

Como se puede observar en el grafico 2, cuando hay mercados que funcionan
correctamente y si hay instrumentos financieros que son de baja calidad, habra
liquidez para hacer frente a los pasivos, no obstante, si no funcionan correctamente

los mercados, habra una pérdida de liquidez para pagar los pasivos, y la conversion
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de instrumentos financieros de dudosa calidad a dinero sera muy lento con costos

altos.

2.2 Medicion de la sobre liquidez

La medicion de la sobre liquidez, como se habia mencionado es muy confusa, ya
que varios autores sefalan que son desviaciones en los precios potenciales y reales
segun la ecuacion de la teoria cuantitativa del dinero o es el crecimiento excesivo
de ciertos indicadores como la masa monetaria respecto al PIB. En esta parte del
trabajo se hara referencia a propuestas de medicion, primeramente se hara una
descripcion de las fuentes de esta liquidez global, luego se menciona algunas

medidas de esta liquidez, por ultimo se analizara su medicidn del excedente.

2.2.1 Fuentes de la liquidez global

Segun el Banco de Pagos internacional (BIS), las fuentes por las que se puede
medir la liquidez provienen de dos ambitos, como la liquidez oficial y la liquidez
privada. La liquidez oficial proviene de los agregados monetarios, M1, M2, M3 y M4,
o también de la masa monetaria, y también del crédito a escala mundial.

Como menciona el Banco de Espafia (2012), estas variables proxy varian en funcion
de la eleccion, ya que debe relacionarse con la amplitud del agregado monetario o
crediticio seleccionado, la cobertura geografica y los tipos de cambio para convertir
los importes de moneda nacional a extranjera.

Se usara la masa monetaria como proporcion del PIB, que es un buen indicador
para conocer si ha aumentado la liquidez con respecto a la produccion.

Se toma en cuenta a los paises miembros de la Organizacion Para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémico, OCDE’, donde esta incluido EU, se podra ver si estos

paises han aplicado politicas expansionistas para elevar su masa monetaria®, y que

7 Los miembros son: Canadd, Estados Unidos, México, Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia
Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Islandia, ltalia, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Polonia,
Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Republica Eslovaca, Suecia, Suiza, Turquia, Australia, Japdn, Nueva
Zelandia, Republica de Corea, Israel y Chile.

8 “La masa monetaria... es la suma de la moneda fuera de los bancos; depdsitos de demanda que no sean los
del gobierno central; depdsitos a plazo, ahorros y depdsitos en moneda extranjera de sectores residentes que

54



consecuentemente han aumentado su liquidez monetaria. Se toma en cuenta la
OCDE porque son paises desarrollados con altos ingresos y sus monedas son muy
fuertes, considerando que su nivel de transaccion en el comercio internacional es
elevado, y han seguido casi los mismos pasos de EU para resolver sus problemas

de recesién econdmica, implantacion de politicas monetarias expansivas.

Grafico 2.2 Masa monetaria de los paises de la OCDE, %
125 del PIB 1990-2013
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Fuente: Banco Mundial, Metadatos, masa monetaria como porcentaje del PIB,

disponible en: http://datos.bancomundial.org/income-level/OEC
En 1989 el PIB de EU se desacelerd, la inflacién disminuyd de 14% en 1981 hasta
5% y el desempleo aumentd. A mediados de 1990 la Reserva Federal de EU (FED
por sus siglas en inglés) indicé que la economia estadounidense habia entrado en
recesion, después de que en toda la década hubo incremento del déficit publico.
A finales de 1990 la FED comenzd6 a bajar radicalmente las tasas de interés, lo que
aumento la masa monetaria. Este aumento significé crecimiento de la liquidez para
el pais. La economia entr6 en auge después de 1991, el PIB de EU cay6 en 1990
en 1.6% en el tercer trimestre, pero para 1991 toc6 fondo en llegar a 0.6%, para
1992, el incremento del PIB fue de 2.7% (Dornbusch, 1994).
Como se observa en el grafico 2, después de 1992, ha habido un aumento
considerable de la masa monetaria como consecuencia de la politica expansionista
monetaria de EU y los demas paises miembros de la OCDE, pero su tendencia se
detuvo en 1995, donde la crisis mexicana de 1994 se expandié a las economia

emergentes haciéndolas perder liquidez, no obstante, a partir de 1997 se empieza

no sean el gobierno central; cheques bancarios y de viajero y otras garantias como certificados de depésito y
documentos negociables” (Banco Mundial, 2014).
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a notar un estancamiento del incremento de la masa monetaria, esto se debid a que
no hubo grandes cambios en cuanto a la politica monetaria de EU y paises
miembros de la OCDE, fue un poco moderada con tasas de interés en promedio de
4%. Pero esta tendencia de mantener estable las tasas de interés acabd hasta
finales del 2000. Hay una correlacion negativa en cuanto las tasas de interés de EU
y la masa monetaria de los paises de la OCDE.

En plena recesion econdmica a fines del afio 2000, la FED, decidi6 bajar la tasa de
interés del 6.5% a 1%. Asimismo, la tasa hipotecaria fija a 30 afios bajé en 2.5 %,
pasando de un 8% a 5.5%; y las tasas de interés ajustables a un afio pasaron de
7% a 4% (Barcelata Chavez, 2010)

A comienzos del 2001 se decidid instrumentar politicas anti ciclicas en cuanto a la
politica fiscal y politica monetaria, lo cual hizo que aumentara la masa monetaria y
disminuyera la tasa de interés. No obstante, estas dos politicas que el gobierno
estadounidense implementé en la economia no funcionaron en el corto plazo. La
razon radicaba en la relativa lentitud de los efectos de las politicas monetaria y fiscal
sobre la economia real. Mientras que algunos efectos financieros de la politica
monetaria (baja de las tasas de interés) son practicamente instantaneos, sus efectos
sobre la economia real son mas tardados, requiriéndose (de acuerdo con Joseph
Stiglitz) de 12 a 18 meses para que los golpes de timén de la politica monetaria
hagan sentir la totalidad de sus efectos (Barcelata Chavez, 2010).

A partir del dltimo trimestre del 2000, cuando el PIB real se desacelero, la tasa de
los fondos federales bajé a menos de 2%, y cuando el PIB inici6 su recuperacién en
2002, la FED profundizé la baja de la tasa a uno por ciento hasta mediados del
2004. Entonces la economia crecié a mas del 3% para el segundo trimestre del
2006, la tasa llegd a 5.25%, unos meses antes de estallar la crisis hipotecaria. Y en
el trimestre en que estalla la crisis, el tercero de 2007, con el PIB en 2.75%, la FED
inicid un nuevo ciclo bajista de la tasa de interés a fin de impulsar el producto
(Barcelata Chavez, 2010).
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Grafico 2.3 Tasa de interés de los Fondos Federales de EU
(1995-2013), anualizada.
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Fuente: Federal Reserve , Federal Founds, historical data, disponible en:
http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm.

Para los demas paises miembros de la OCDE bajaron sus tasas de interés después
del primer trimestre del 2003, en promedio a 3.25%, lo mismo pasa con la tasa Libor
de Inglaterra. En la Union Europea no se mostré problemas trascendentales no asi
como la de EU, ya que la unién monetaria donde circula el euro hace que su
economia resista los problemas financieros que se tengan en otros paises. No
obstante, después de la crisis hipotecaria, saldrian nuevos problemas con la
moneda, surgimiento de informacion publica de otros paises como Grecia en el cual
no admitian fuertes gastos pubicos que derivarian en una crisis para la regidén y que
arrastraria a otros paises.

La contrapartida de los agregados monetarios es el crédito®. Esta variable es la que
ayuda a ver como ha sido la creacion de liquidez en las economias. Una medida de
la expansion del crédito tiende a evolucionar de forma muy sincronizada con el

crecimiento de la base monetaria.

9 Se usa el crédito interno provisto por el sector bancario que “incluye todo el crédito a diversos sectores en
términos brutos, con excepcion del crédito al Gobierno central, que es neto. El sector bancario incluye las
autoridades monetarias y los bancos creadores de dinero, asi como otras instituciones bancarias en los casos
en que se dispone de datos (incluidas las instituciones que no aceptan depdsitos transferibles pero contraen
las mismas obligaciones que los depdsitos a plazo y de ahorro). Ejemplos de otras instituciones bancarias son
las sociedades de ahorro y préstamo hipotecario y las asociaciones de crédito inmobiliario” (Banco Mundial,
2014).
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Grafico 2.4 Crédito interno provisto por el sector bancario (% del
PIB) de los paises miembros de la OCDE 1990-2012.
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Fuente: Banco Mundial, metadatos, crédito interno, indicadores financieros,
disponible en: http://datos.bancomundial.org/income-level/OEC.

Se observa en el grafico 4, la expansién del crédito que si ha esta sincronizado con
la expansion de la base monetaria, con una pequefa diferencia en el periodo de
2001-2004, donde se caracterizd por una elevada incertidumbre politica en los
mercados financieros.

En conclusion con esta liquidez oficial, se observa que si ha existido un aumento,
en los ultimos 22 afios (1990-2012), de la base monetaria y del crédito, por tanto un
crecimiento de la liquidez.

¢ Qué pasa con la liquidez privada? Para el BIS, una forma de medir la liquidez
privada es mediante la evoluciéon de los precios de los activos financieros en los
mercados internacionales, la capitalizacién en el mercado de las compafias que
cotizan en Bolsa'® pueden ser Utiles.

Cuando hay una mayor profundizacién financiera, es decir un mayor volumen de
transacciones de instrumentos financieros, se puede decir que hay un nivel elevado
de liquidez financiera o privada en una economia. La ventaja de medir la liquidez

financiera es que a diferencia de la liquidez oficial, presentan mayor volatilidad, por

1013 capitalizacion de mercado (también llamada valor de mercado) es el precio de las acciones multiplicado
por la cantidad de acciones en circulacion. Las compaiiias nacionales que cotizan en bolsa son las empresas
constituidas dentro de un pais que al cierre del ejercicio cotizan en las bolsas de valores de ese pais. Las
empresas que cotizan en bolsa no incluyen sociedades de inversidn, fondos comunes de inversién ni otros
vehiculos de inversion colectivos (Banco Mundial, 2014).
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tanto se puede saber con precision que tanta liquidez puede existir en un mercado
financiero, y si funciona eficientemente o presenta problemas de solvencia.

El grafico 5, muestra el valor de la capitalizacidén del mercado con respecto al PIB,
para conocer la solvencia de una region. En este caso, se retoman las cifras de las

economias de la OCDE.

Grafico 2.5 Capitalizacion de las compaiiias que cotizan
en Bolsa de la OCDE (% del PIB), 1990-2012
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Banco Mundial, Indicadores del desarrollo mundial, 2014, disponible en:
http://datos.bancomundial.org/indicador/CM.MKT.LCAP.GD.ZS.

Se puede observar el aumento de la capitalizacidén en los mercados financieros de
1990 hasta 1999, de forma exponencial debido a las innovaciones en la informatica
y computacién, ademas de las reformas a la liberalizacién de los capitales en estos
paises y a la ingenieria financiera. No obstante, a partir de 1999 la capitalizacién en
el mercado financiero disminuy6 debido a la crisis del sudeste asiatico y de la crisis
rusa, que inicié en ese periodo. A partir del 2001 la capitalizacién que estaba en
niveles de 1996, vuelve a aumentar porque economias como la estadounidense y
europea aplicaron politicas expansionistas para dar solvencia a las empresas que
estaban a punto de quebrar. Sin embargo, se puede observar la disminucion de la
capitalizacidn en el 2008, con la crisis hipotecaria, en donde claramente se muestra
que en esta fecha hubo escases de liquidez en los mercados, no hubo instrumentos
financieros para que las empresas bursatiles pudieran pagar sus pasivos, y por

tanto, caidas en los precios y en el volumen de las transacciones.
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Por ultimo, hay un fenémeno importante en cuanto al volumen de transacciones de
las monedas extranjeras en el mercado de divisas o Forex. Este mercado sirve para
dar solvencia a diferentes transacciones comerciales, hacer depdsitos, etc., en otras
palabras dar liquidez a quien lo necesite.

No obstante, este mercado ha tenido un gran aumento en su volumen de
transacciones.

El volumen de transaccidon y negociacién de las monedas en el mundo puede
mostrar una idea de cuanto ha aumentado la liquidez de algunos paises y sus
monedas mediante el volumen global de negociaciones del mercado de divisas

expresada en dolares.

Grafico 2.6 Volumen de negociaciones en el mercado de

divisas (miles de millones de ddlares) 1998-2013
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Fuente: BIS, Monetary and Economic Department, Global foreign exchange
market turnover, disponible en: http://www.bis.org/publ/rpfx13.htm.

Como se puede observar, el volumen de transacciones ha ido en aumento desde
1998 desde la toma de muestra de los datos segun el BIS. No obstante, en el 2001,
hubo una caida del volumen de transacciones y negociaciones en 13.2%, debido a
la eliminacién de algunas monedas y el surgimiento del euro (Kozikowski, 2007), sin
embargo a partir del 2004 el volumen de transacciones crecié6 36% debido al
incremento de volatilidad de las monedas, diferencias de tasas de interés que

fomentan el arbitraje y el mejoramiento de las tecnologias de la informacién y
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comunicacion que hicieron que las negociaciones fueran de 24 horas y a nivel
global, lo que hace un mercado muy dinamico y muy liquido para obtener fondos.
Por otro lado, se puede observar que este mercado ha sido dominado por los

dolares:

Grafico 2.7 Porcentaje de participacion de las monedas
en el mercado de divisas (1998-2013)
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Fuente: BIS, Monetary and Economic Department, Global foreign exchange
market turnover, disponible en: http://www.bis.org/publ/rpfx13.htm.

Se puede observar que mas del 40% de las negociaciones son con dolares
estadounidenses, que es el instrumento aceptado mundialmente para hacer
negocios a nivel global en la compra y venta de divisas, y como ha ido en aumento,

el mercado se ha vuelto mas liquido.

2.2.2 Medicion de la sobre liquidez.

Tomando como referencia a Baks & Kramer (1999) y a Brana, Djibenou y Prat
(2012), consideran la medicién de liquidez global como el crecimiento de la
economia (respecto al PIB). Esta medida se basa en la teoria cuantitativa expresada

por la formula MV = PY, donde M es la cantidad total de dinero en circulacion
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durante un periodo definido, V la velocidad del dinero, Y el ingreso y P el nivel de
precios correspondiente.

De la ecuacion, se divide las igualdades por la variable V:

MV PY
vy W
Luego se dividen las igualdades por el producto PY:
= ()
PY ~ (V)PY
La ecuacién queda de la forma:
M 1
-y &

’ 1 .y
Llamese o= k, por lo que la ecuacion queda de la forma:

M—k
Y- (4)

La hipdtesis de la teoria cuantitativa del dinero menciona que la velocidad del dinero
es estable y s6lo cambia en el largo plazo cuando cambia el patrén de consumo de
la poblacion, por tanto el reciproco de la velocidad del dinero k es constante.

Aplicando logaritmo natural a (4) se obtiene:

In(k) =In (£> (5)
PY
Usando las propiedades de los logaritmos:
In(k) = In(M) — In(PY) (6)

Llamese In(k)= m;, In(M)= m; y In(PY)= g;, entonces:

my = my — gy (7)
Donde m; es el exceso de crecimiento del dinero observado, m;la tasa de
crecimiento del dinero en la economia y g, la tasa de crecimiento del PIB. De este
modo, el umbral de exceso de liquidez puede definirse cuando el crecimiento de la
oferta monetaria supera la tasa de crecimiento del PIB de una economia o region.
Gouteron y Szpiro (2005), mencionan que este umbral “cero” es necesario para el
desarrollo econdmico sin crear una situacion de sobrecalentamiento. En otras

palabras, es el nivel de liquidez compatible con el objetivo de estabilidad de precios;

62



si el umbral es cero, la liquidez es estable, no hay sobre liquidez, si es positivo el
umbral, hay exceso de liquidez, si es negativo hay escases de la misma.
Basandose en Baks & Kramer (1999) y a Brana, Djibenou y Prat (2012), se puede
realizar una medicion de exceso de liquidez en la economia global. Se toma como
referencia el incremento porcentual de la base monetaria y el incremento porcentual
del PIB, para graficar los periodos donde ha habido exceso de liquidez:

exceso de liquidez = ABase monetaria — APIB.
Si el diferencial es positivo, quiere decir que hubo un exceso de liquidez, si es
negativo, hubo escases.

Para probar el exceso de liquidez, se tomara en cuenta a los miembros de la OCDE:

Grafico 2.8 Diferencia porcentuales de tasa de crecimiento de la
masa monetaria y el PIB de la OCDE 1990-2012
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Elaboracién propia con datos del Banco Mundial, serie de indicadores, PIBy masa
monetaria, indicadores financieros, disponible en:
http://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.CD.

Se puede observar que antes de 1994, hay un umbral positivo, es decir un exceso
de liquidez segun la definicion dada, ya que la grafica muestra que el umbral de la
diferencia del incremento de la base monetaria y del PIB es positivo, esto se debe
a que paises como EU implementaron una politica econdmica consistente en una
politica fiscal contractiva asociada a una politica monetaria expansiva llevada a
cabo por la Reserva Federal, estas acciones se aplicaron como consecuencia de

que en “...enero de 1993 la economia de Estados Unidos se encontraba
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recuperandose de la recesion de julio de 1990-marzo de 1991. Sin embargo,
durante un afo, después del fin de la recesion, la recuperacidn seguia siendo débil
y sin creaciéon de nuevos empleos” (Rodriguez, 2005: 103). Por otro lado, para
Inglaterra significo el periodo de cambios en sus politicas monetarias sustentadas
en las metas de inflacion en el periodo de 1992 a 1997. La libra esterlina se dejé
flotar libremente y un objetivo para la inflacién se introdujo por primera vez. Se
establecieron los detalles de los acuerdos en una carta del entonces canciller de la
Céatedra de Hacienda y Administracion Publica Comité. La intencion era conseguir
una tasa de inflacion en el largo plazo del 2% o menos (Chancellor of the Exchequer,
2013). En 1995 y hasta 1999 hubo un umbral negativo por causas de la crisis del
sudeste asiatico y de Asia, explicado por un crecimiento lento de las economias
desarrolladas y un aumento de la base monetaria como consecuencia de bajas de
tasas de interés. Para el periodo del 2000 al 2008 el umbral mostrado en la gréafica
es positivo, debido a que el crecimiento del PIB de la OCDE es mayor que el de la
base monetaria, debido a que las autoridades monetarias de EU y de la unién
Europea habian afirmado que iban a desestimular sus politicas expansivas
monetarias.

Con este indicador se puede observar que hubo periodos de sobre liquidez global
debido a consecuencias de politicas monetarias de los paises miembros de la
OCDE, principalmente de EU, ya que ha sido muy fluctuante en todos estos 20 afios,
ademas, se puede observar que en periodos de recesion, como 1998, 2001 y 2008-

2009 ha habido baja o nula liquidez en las economias desarrolladas.

2.2.3 Creacion y destruccion de liquidez

En las grandes crisis econdmicas, los factores financieros y la liquidez juegan un
papel principal en estos fendmenos. Las crisis financieras ocurren de forma
repentina y en los paises emergentes sus deudas son las mas afectadas, ya que no
pueden ser pagadas y no pueden incurrir a nuevas deudas, por lo que suelen
refinanciarla, esto afecta la credibilidad de estos paises y no solamente emergentes.

Las crisis que se deben a falta de credibilidad en los anuncios de politica monetaria
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suelen llamarse crisis de liquidez, no se debe confundir con crisis de solvencia, ya
gue estos ultimos la deuda no se puede mantener dentro de los limites razonables
aunque las tasas de interés sean bajas. Esto es lo que argumenta Calvo (2012) para
explicar la creacion y destruccion de la liquidez, asi como discutir los mecanismos
y las consecuencias de una crisis de liquidez y proponer politicas sobre cémo
ayudar y prevenir este tipo de crisis.

Para saber como se llega a una crisis de liquidez y como aminorar, el autor propone
explicar primeramente la funcidon del dinero fiduciario, es decir los billetes y las
monedas que emite una institucion monetaria. Un billete es una deuda de la
institucién monetaria, por ejemplo, un Banco Central (BC), dado que se contabiliza
en los pasivos del banco, es decir, es una deuda que no se paga. Los billetes valen
poco de lo que representa, el BC los imprime y obtiene una ganancia considerable
emitiendo billetes. Esta ganancia es necesaria ya que los usuarios de este dinero
estan dispuestos a incurrir en una perdida equivalente a esta ganancia, y estos
usuarios esperan transferir a otro agente esta deuda y asi resarcir su perdida. No
obstante, el sector privado también crea su propio dinero, por ejemplo, los depdsitos
bancarios a la vista, ya que no pagan interés y se utilizan como forma de pago.
Estos depdsitos a la vista son parecidos al dinero fiduciario que pueden ser
producidas por el sector privado si el BC las autorizan que operen como bancos
comerciales. Si se supone que hay un banco comercial, y este banco presta pero
con depdsitos, ya no es necesario prestar con dinero en efectivo, por tanto los pagos
se realizarian con estos depdsitos, el banco tendra grandes ganancias, pero el BC
se dara cuenta de esto y requerira que los depdsitos permanezcan en una caja del
banco sin ser prestados, lo que algunos llaman encaje legal, si el porcentaje es de
10% sobre los depdsitos, el banco prestara diez veces el monto del dinero fiduciario
que tiene en su caja. Es decir, los depdsitos seran diez veces mas grandes que el
dinero fiduciario. Pero si los depositantes piden su dinero fiduciario y el banco solo
tiene en su caja un porcentaje de esos depdsitos, este banco no podra darles su
dinero a los que estan reclamando sus depodsitos. A esto se le llama corrida
bancaria. Si el BC no hace nada, los bancos entran en bancarrota. La liquidez se

contrae, ya que hace falta, lo que originaria una baja en los precios. Los bancos
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centrales, cuando entran en accién, actuan como prestamistas de ultima instancia,
re descontando los préstamos bancarios o inyectando dinero fiduciario en los
activos bancarios. Pero también sin un prestamista de ultima instancia, un banco
puede operar con el riesgo de entrar en bancarrota, ya que los usuarios prefieren
depositar dinero en los bancos que tenerlos en sus casas.

En pocas palabras, el sector privado puede producir activos que sustituyan el dinero
fiduciario y que podrian generar ganancias para este sector, y este sector por tanto
puede producir liquidez pero con el riesgo de haber corridas bancarias.

Estos ejemplos hacen pensar que hay mecanismos para crear liquidez, y si hay
fallos, contraer la misma, ademas, hay incentivos para crear nuevos instrumentos
financieros como el euro. Estos fendmenos se observan en paises emergentes con
la redireccidon de los flujos de capitales. Los paises que reciben estos capitales
piensan que es debido al buen funcionamiento de la economia y en vez de
contrarrestarla o al menos estudiar su estabilidad, los alientan. No se puede
desalentar estas entradas de capitales porque generarian shocks negativos. La
liquidez de los activos facilitan las transacciones, sin ella, los ahorristas no confiarian
en sus fondos de inversion. Los bancos todavia son confiadores de los ahorradores,
y estos depdsitos los canalizan en inversiones de mediano y largo plazo, el beneficio
es mayor aunque pueda haber corridas bancarias, no obstante, el reto es saber
cuales instrumentos financieros son susceptibles a corridas bancarias y para los
cuales no hay prestamista de ultima instancia.

La creacién y destruccién de la liquidez tiene efectos sobre los precios de los activos
financieros y el crédito. El aumento de la liquidez puede aumentar el crédito en
ciertos sectores de la economia. Pero como la liquidez es muy volatil, puede
escasear y disminuir el crédito. El precio de un activo financiero puede estar definido
por su productividad y su liquidez de mercado que a su vez depende de la
aceptacion en el mediano y largo plazo. El principal efecto de que sean altamente
liquidos es que sean de baja incertidumbre, por lo que pueden ser sustitutos de
dinero fiduciario. Si hay innovaciones financieras entorno a un activo financiero en
el cual la incertidumbre es baja, puede hacer que contribuya a aumentar el precio

de ciertos activos que parecen estar fuera de los vaivenes de las innovaciones
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financieras. Por tanto, la liquidez creada por el sector privado, en este caso, por
innovaciones financieras, puede cambiar los precios relativos de los activos
financieros, pero si el banco central crea liquidez con un aumento de la cantidad de
dinero, los precios permanecen casi intactos, cambian solo sus precios absolutos.
Si hay un aumento de la liquidez y como consecuencia aumentos en los créditos en
un sector econdmico, puede haber un incremento en los precios de ese sector. Este
es un impacto directo. Pero este crédito debe existir si hay un colateral, es decir,
una garantia para que el banco pueda prestar, si hay mayor colateral, mayor sera
el crédito. Si aumenta el precio del sector econdmico, aumenta el crédito y deberia
aumentar mas el colateral, esto da un proceso multiplicador” como el keynesiano.
Entonces, si aumenta el colateral, aumenta la liquidez y aumenta el flujo de capitales
hacia un sector o un pais. Pero si la liquidez privada aumenta de forma expansiva,
se puede destruir de forma muy facil, como una corrida bancaria. O también se
podria ver con una innovacién financiera, si varios usuarios ya no aceptan este
instrumento financiero originado de una innovacién, como forma de pago, el precio
del activo baja, y por tanto, se origina el proceso de corrida bancaria y cae el flujo
de crédito, llamado sudden stop. Sila contraccién del crédito resulta ser muy fuerte,
la demanda agregada se contrae porque también genera una contraccion del gasto
de un agente.

El problema central de una crisis de liquidez es saber cuando y como intervenir para
desacelerar el proceso llevado por una mayor liquidez en el mercado financiero.
Cortar la liquidez no es una opcién ya que afectaria al proceso productivo de un pais
0 una regiodn, los fondos se reducirian y los activos se irian a lugares mas rentables
como los paises avanzados y provocar desbalances globales. Para eso hay que
determinar hasta qué punto hay que liberalizar el sistema financiero, saber los
derechos de propiedad privada y tener una legislacion de banca rota. Los bancos
también juegan un papel importante en las crisis de liquidez. Estos se han fondeado
menos de los depdsitos y han acudido a lineas de crédito con otros bancos o con la
emision de sus propios bonos. La regulacion deberia estar enfocada mas en los
pasivos bancarios o en otras instituciones financieras ya que las regulaciones toman

en cuenta los impactos macro en las crisis, llamado macro prudenciales. Una
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medida para prevenir las crisis de liquidez es utilizar las reservas internacionales
para extender el crédito hacia ciertos sectores para mitigar la caida del ingreso.

Por otro lado, si hay un rescate bancario por parte del gobierno y el sector privado
lo toma como una solucion a sus problemas, estos salvamentos no deberian de ser
gratis como lo menciona Calvo (2012), por tanto deben ser altamente costosos para
sus beneficiarios. El salvamento debe ser una herramienta para ayudar al sistema
bancario y aminorar la caida del ingreso, ya que este sector es importante para la
economia y no solamente es una ayuda al sector privado para mantener sus

ganancias.

Conclusiones

En este capitulo se definio la liquidez mundial como un instrumento financiero que
tiene la facilidad de intercambiarse por otro instrumento bancario financiero, un bien
0 un servicio en la economia mundial. Esta puede ser dividida en liquidez oficial o
monetaria que se deriva de los agregados monetarios, y la liquidez privada o
financiera que es la liquidez que aporta las instituciones privadas como acciones,
instrumentos financieros de las empresas, bonos y hasta innovaciones financieras.
Las mediciones de la liquidez también han sido ambiguas pero haciendo mediciones
con variables proxis, como los saldos monetarios globales o el crédito global, se
pudo observar que ha habido aumento en los ultimos doce afios (1990-2012), y que
ha ido en constante crecimiento, por tanto ha habido sobre liquidez mundial
monetaria.

No obstante, haciendo mediciones en la liquidez mundial privada y en las
mediciones basadas en la teoria cuantitativa del dinero, se pudo observar que hay
escases en periodos de crisis y recesiones (1994, crisis mexicana, 1997-1998 crisis
asiatica, 2001 crisis del llamado empresas “.com” y crisis del 2007-2008) y excesos
de la misma en los afos posteriores a estos eventos.

Este comportamiento se puede ver claramente por que ante cualquier problema
economico financiero, las empresas desean deshacerse de instrumentos que son

dificiles de convertir en dinero (liquido) y obtener otros instrumentos altamente
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liquidos para tener confianza y poder enfrentar sus obligaciones. La creacion de
liquidez, se menciono, es a partir de las instituciones monetarias, como los bancos
centrales, asi como el surgimiento de las innovaciones financieras. Sin embargo, el
aumento de estos instrumentos puede causar varios problemas en la economia
mundial, como sobrevaloraciones de instrumentos financieros (como las
innovaciones) que pueden tener un alto valor sin respaldo en la economia real,
llamado dinero fiduciario cuando el mercado tiene un desempefio ineficiente, asi
como capitales que fluyen de paises con poco rendimiento a paises con alto
rendimiento (de paises desarrollados a paises en desarrollo). Las politicas
monetarias expansivas hacen que disminuya la tasa de interés de referencia como
bien menciona la teoria convencional, este tipo de politicas se tomaron en paises
desarrollados, pero en los paises en desarrollo |la tasa de interés es menos baja y
por tanto los capitales fluyen hacia estos lugares obteniendo alto rendimiento, la
consecuencia es que haya un aumento de las reservas internacionales si hay
politicas de esterilizacion de las divisas o puede aumentar el crédito en ciertos
sectores de la economia si es que se desea monetizar la base monetaria. Pero la
liquidez es muy volatil. Como consecuencias de politicas monetarias restrictivas que
hagan aumentar nuevamente la tasa de interés es que haya salida de capitales,
depreciacion de la moneda, asi como disminuir las reservas internacionales y

puede escasear y disminuir el crédito.
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Capitulo 3 El sistema bancario de México y su estructura de crédito

Introduccion.

El sector crediticio es trascendental para que exista crecimiento econémico, siempre
y cuando los recursos sean distribuidos en sectores especificos, que logren
arrastres productivos, ya que ello impacta positivamente la expansion del ingreso

de un pais y en la productividad de los sectores beneficiados.

La teoria econdmica establece que grandes flujos de capital, resultado de la sobre
liquidez mundial, tienden a dirigirse hacia los paises en desarrollo (como es México)
atraidos por los diferenciales de tasa de interés y la estabilidad macroeconémica,
que no necesariamente refleja un armonioso desempefio como el empleo o el

ingreso de las familias.

La autoridad monetaria necesariamente tiene que controlar esta entrada a través de
las reservas internacionales o un aumento de la base monetaria via control del
crédito interno o aumento los activos externos (reservas internacionales). Una parte
importante de la entrada de capitales impacta al sector crediticio, en el caso
mexicano, tenderia a incrementar el crédito por la monetizacién de los recursos

provenientes del exterior.

En esta seccidn del trabajo se presenta la estructura del sector crediticio mexicano,
posteriormente se hace una descripcidén del crédito, su definicion y por ultimo, se
describe el sector crediticio en México, partiendo de los niveles de ingreso y de su
comportamiento para el periodo 2001 al 2014, por falta de actualizacion de las

estadisticas en algunas variables, sélo se reporta hasta el afio de 2013.

3.1 El crédito bancario en México

La teoria econdmica establece que la disponibilidad de financiamiento es
indispensable para el crecimiento econdémico. El rol de los intermediarios financieros
es el de captar recursos de la sociedad para canalizarlos en forma de créditos a las

empresas con proyectos mas rentables, propiciando mayor crecimiento.
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Uno de las funciones de los intermediarios financieros es que permiten administrar
riesgos, ya que diversifican los plazos entre los recursos que captan y los que
prestan, de tal forma que los agentes econdmicos que ahorran no quedan expuestos
de forma directa a aquellos que utilizan los recursos financieros (Clavellinar Miller,
2013).

Los intermediarios financieros ofrecen ademas, la ventaja de mantener cierta
vigilancia entre sus acreditados; es decir, los intermediarios conocen el historial
crediticio de sus clientes y el comportamiento que han tenido en sus cuentas,
poseen informacién sobre la situacion financiera de un gran numero de agentes y

orientan sus recursos a aquellos que les ofrecen mayor seguridad.

Asi, el crecimiento econémico a largo plazo depende, entre otras cosas, de la
capacidad de aumentar las tasas de acumulacién de capital, de la utilizacion de los
activos de manera eficiente; lo cual se logra a través de una intermediacion
financiera que movilice el ahorro familiar y externo a la inversion empresarial
(Clavellina Miller, 2013).

Es por ello que el crédito bancario es una manera eficiente de impulsar el desarrollo
econdmico de un pais, no obstante, como en el caso de México, el crédito bancario
no ha sido explotado para tener un efecto arrastre en diferentes sectores de la

actividad econdmica para lograr crecimiento sostenido.

3.1.1 Definicién

El crédito bancario es una operacion financiera en la que una entidad financiera
pone a disposicion una cantidad de dinero hasta un limite especificado en un

contrato y durante un periodo de tiempo determinado.

El objetivo principal es financiar a los sectores productivos o no productivos con la
finalidad de que, en los sectores productivos, obtengan un ingreso futuro esperado
y un apalancamiento, por el lado del sector no productivo, es aumentar la demanda

interna de una economia.
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Figura 3.1. Circuito del objetivo del crédito

Incremento en la
inversion productiva en
las empresas.

Incremento en la Incremento en el nivel
recaudacion fiscal y en de empleo y sueldos
la inversidn. mejor remunerados.

Incremento en la

Incremento en las demanda de bienes de
utilidades de las consumo y mayor
empresas. margen de ahorro de

las personas.

Fuente: Velazquez Vadillo, 2006.

El crédito tiene diversos usos y clasificaciones, algunos autores como Rivas Santos

(2012) clasifican al crédito como:

El crédito mercancia, que implica un sacrificio del prestamista que realiza la
obligacion antes que el prestatario realice la suya, es decir, implica para el
prestatario la ventaja de disponer inmediatamente el dinero adquirido. El
sacrificio del prestamista se compensa con una ganancia que se establece en
correspondencia por la ventaja que obtiene el prestatario de disponer
inmediatamente el dinero adquirido. Ambas partes tienen en cuenta, las ventajas
y desventajas que se derivan de la diferencia que supone el cumplir la obligacién
en fechas distintas. La relacion de intercambio sefialada en el contrato contiene
la expresion del valor del tiempo segun las opiniones de las partes contratantes.
Asi, lo que se otorga consiste en dinero; cuya disposicion sobre ese dinero es
fuente de satisfaccion (para el que recibe el crédito); y el no disponer de ese
dinero es fuente de insatisfaccion (para el que otorga el crédito).
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El crédito circulatorio, implica que la ventaja de quien recibe el crédito; se
compensa sin sacrificio para quien otorga el crédito. Las fechas distintas entre
la prestacion y devolucion solo ejercen influencia sobre las valoraciones de quien
recibe el crédito, mientras que quien otorga el crédito considera eso como
insignificante. Asi, quien otorga el crédito renuncia durante un periodo de tiempo
a la “posesiéon de una cantidad de dinero”; pero esta renuncia no se traduce en
reducir su satisfaccion. Si un acreedor otorga un crédito emitiendo cheques (sin
cobertura monetaria); la garantia del crédito no implica ningun sacrificio
econdmico para el acreedor. Asi, el acreedor otorga el crédito en forma gratuita,
si no se tienen en cuenta los gastos técnicos que ocasionan la emision de titulos.
Le es indiferente al acreedor que le paguen inmediatamente en dinero o en

cheques con vencimiento en tiempo futuro

Por otro lado, el crédito también puede ser clasificado por su destino:

e Capital de Trabajo o Activos Circulantes: Lo otorgan las Instituciones
Financieras a las Empresas para financiar su operacion diaria.

e Activos Fijos: Estos créditos son a largo plazo porque su inversion es muy
elevada. Los principales son: Terrenos, Edificios, Maquinaria, Equipo de
Transporte, etc. Tienen costo distinto y los plazos de los créditos también son
diferentes. (No tiene el mismo costo: la compra de un inventario que se

realiza en 30 dias, a una maquinaria con vida util de 10 afios.).

3.1.2 Servicios de banca y de crédito.

De acuerdo a la Ley de Instituciones de Crédito (2006), se considera servicio de

banca y crédito a la captacion de recursos del publico en el mercado nacional para

su colocacion en el publico, mediante actos causantes de pasivo directo o

contingente, quedando el intermediario obligado a cubrir el principal y/o los

accesorios financieros (intereses) de los recursos captados.

La captacion de recursos del publico ahorrador se integra por los depdsitos que

realizan las personas fisicas y morales en las instituciones de crédito en ventanilla

y los préstamos que las propias personas fisicas y morales le otorgan a dichas

instituciones de crédito. La colocacion de recursos en el publico se compone
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basicamente por los créditos que las instituciones le otorgan a las personas,

empresas y al gobierno, que demandan recursos en el mercado.

3.2 El sistema bancario mexicano y la liberalizacion financiera.

Se habia comentado en capitulos anteriores que la liberalizacion financiera en
México permitiria la canalizacidn eficiente de los recursos de los ahorradores hacia
los inversionistas sin la intervencion del estado. Esto permitiria que hubiera una
mayor distribucion de los recursos, un abaratamiento de los servicios financieros y
por consiguiente un aumento de la inversion y crecimiento econémico.

El proceso de liberalizacion financiera permitié que aumentara el otorgamiento de
crédito hacia diferentes participantes de la actividad econdmica, tanto a empresas,
como familias y gobierno.

Después de la expropiacion de la banca mexicana en 1982, la propiedad de los
bancos por parte del estado provoco problemas como una excesiva rigidez para la
toma de decisiones operativas, lo cual implicaba una deficiencia en los servicios
bancarios como captacién de ahorro y crédito (Ortiz, 1994). Para resolver este
problema se consider6 ampliar la participacion del sector privado en la banca hasta
un 44% para mejorar los servicios y hacerla mas competitiva, y para 1989 se
propuso una ley bancaria la cual desregularia este sector, otorgandole a las
instituciones servicios de banca multiple para mejorar su funcionamiento.

En ese entonces, el presidente Carlos Salinas de Gortari present6 a la Camara de
Diputados la iniciativa para expedir la nueva ley de instituciones de crédito que
regula la prestacion de los servicios de la banca y el crédito en 1988 para que el
sector privado prestara servicios en este rubro. Esta ley fue aprobada por el
congreso Yy fue publicada en el Diario Oficial de |la federacion el 18 de julio de 1990.
El punto principal fue que los servicios de la banca podian ser ofrecidos por sectores
publicos y privados.

En este periodo se pudo reprivatizar el sector bancario, de las 18 instituciones que

habian en ese afio fueron vendidas en 13 meses, se recibieron 133 solicitudes que
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presentaron 44 grupos y personas fisicas, el estado conservé el 8.8% del total de
los activos bancarios.

En cuanto a las operaciones de la banca universal, las instituciones que no
estuvieran en el marco de la ley, podrian invertir su capital social en actividades
auxiliares de crédito e intermediarios financieros no bancarios, es decir, una
sucursal bancaria podria prestar multiples servicios financieros, lo cual originarian
economias a escala (Ortiz, 1994). Es asi que en este periodo nacieron los grupos
financieros con esta nueva ley y las reformas financieras de 1989.

El objetivo de este apartado no es hacer un recuento de como ha evolucionado el
sistema financiero y bancario en México, pero si mencionar algunos aspectos que
marcaron al propio sistema, como algunos cambios en las leyes que impactaron de
alguna manera al propio sector y su crédito interno.

Uno de los importantes decretos que afectaria al sistema financiero fue el publicado
en el mes de noviembre de 1993, el cual le otorgaba autonomia al Banco de México,
e implicaba que ninguna autoridad puede ordenarle concederle crédito por cualquier
medio y se garantiza el control sobre el monto del dinero (billetes y monedas) en
circulacion. La finalidad de la autonomia es conservar el poder adquisitivo de la
moneda nacional (Garcia Martinez, 2008).

En ese mismo ano el tipo de cambio se sobrevalud, hubo déficit, endeudamiento
externo, reduccidén de reservas internacionales y especulacion en el mercado de
valores.

La crisis provoco que padecio el pais después del error de diciembre 1994 provocé
el sobreendeudamiento de empresas y familias con los bancos, el gobierno aplicé
el Fondo Bancario para la Proteccion y el Ahorro, el Fobaproa para absorber las
deudas ante los bancos. En 1998 el Fobaproa fue sustituido por el Instituto para la
Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), dicho instituto surgié con la promulgacion de
la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario (Turrent, Eduardo, 2008).

En 1995 se ampliaron los limites de esa participacion que se habian acordado
dentro del Tratado de Libre Comercio, TLC, en cuestion de los bancos y sistemas
financieros. Los cambios fueron: la participacion maxima en el mercado de un banco

filial de otro extranjero se elevo de 1.5% a 6%, incrementandose gradualmente el

75



capital de un banco local de 305 a 49%. Al final del 2000 se permitiria que los
extranjeros tuvieran una participacion del casi 100% del total de los activos de los
bancos del pais.

A partir del 2000 al 2006 la banca mexicana entr6 en una etapa de apertura y
consolidacion, se crea la Ley de Ahorro y Crédito Popular y La Ley de Sociedades
de Inversion.

“La tendencia reciente mas visible ha sido hacia la entrada de un mayor numero de
participantes en el mercado. La autorizacion de nuevos bancos multiples se ha
derivado en muy buena medida de una politica deliberada adoptada por las
autoridades para permitir la conformacion de nuevos bancos en la busqueda de una
finalidad muy deseable: inducir una mayor competencia en el sector. Con ello se
busca no solo reducir tarifas de servicios sino también estrechar los margenes de
intermediacion” (Turrent, Eduardo, 2008).

El sector bancario, al igual que el financiero mexicano sufri6 importantes
modificaciones. La estructura del sistema financiero actual se explica ampliamente
en el Anexo A.

La liberalizacion financiera como proceso de apertura a los servicios sin
intervenciones del estado permiti6 que en México prevaleciera un nuevo sistema

complejo pero con marcados objetivos especificos en cada rubro.

3.4 Clasificacion de la cartera de crédito en México

De acuerdo con el articulo 76 de la Ley de instituciones de Crédito:

‘La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), después de escuchar la
opinién del Banco de México, determinara mediante disposiciones técnicas y
operativas de caracter general, las bases para la calificacion de la cartera de
créditos de las instituciones de crédito, la documentacion e informacion que éstas
recabaran para el otorgamiento, renovacién y, durante la vigencia de créditos de

cualquier naturaleza...” (DOF, 2014).

Por ello, la CNBYV clasifico la cartera de crédito en tres apartados:
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e Créditos Comerciales, Comercial: créditos directos o contingentes otorgados
a personas morales o personas fisicas con actividad empresarial y destinada
a su giro comercial o financiero, Gobierno Federal, estados y municipios.

e Crédito al Consumo: que se dividen en Tarjetas de crédito, créditos de
nomina, créditos personales, créditos automotrices y créditos ABCD"".

e Créditos a la vivienda.

La estructura del mercado bancario segun la comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV, 2014) indica que la banca comercial tiene mayor participacion,
cobertura y capacidad de préstamo con respecto a la banca de desarrollo; ello hace
que la banca privada contribuya actualmente con el 71.50 % del total de crédito que
otorga el sector bancario y soélo el 28.50 por ciento es otorgado por la banca de

desarrollo.

3.4.1 Banca de desarrollo

Por parte de la banca de desarrollo, hasta antes de las reformas al sistema
financiero del 2004, el mayor volumen de recursos crediticios operaba a través de
Nacional Financiera (Nafin), Banco Nacional de Obras (Banobras) y Banco Nacional
de comercio Exterior (Bancomext), que cubrian mas del 95% de la cartera de
crédito. Sin embargo, después de las reformas al sistema financiero que implicé la
creacion vy liquidacion de nuevas instituciones financieras, se modificé la
composicion de la cartera de crédito, donde sobresale la pérdida de mercado de
Nafin y Banobras y la gran participacion en el mercado de sociedades hipotecarias
de financiamiento (SHF), que en menos de cuatro afios en el mercado, cubre ya el

22% de la cartera, resultado de los programas de fomento a la vivienda.

El volumen de recursos asignados a cada actividad econémica se refleja en el nivel

de desarrollo que registra cada actividad en la economia. Por ello, el mayor

11| os créditos ABCD son créditos para la adquisicion de bienes de consumo duradero, de ahi sus siglas. Estos
créditos se otorgan para que las personas adquieran bienes muebles que normalmente se consumen por
varios afios, como los enseres domésticos, los aparatos electrodomésticos (refrigeradores, hornos de
microondas, etc.) y las computadoras, entre otros (CONDUSEF, 2014).
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dinamismo que ha registrado el sector servicios en la economia obedece a que entre
1997 a 2013, capté en promedio el 86.60 % del crédito que otorga la banca de
desarrollo, seguido por el sector industrial con el 10.30 % de la cartera y el sector
agricola, silvicola y pesca, con apenas el 3.10 % del crédito total, lo que explica el

mayor estancamiento de este sector (CEFP, 2006).

3.4.5 Banca comercial

La banca comercial o multiple son todos los bancos comerciales que llevan a cabo
las siguientes operaciones: operaciones pasivas, constituidas por los depdsitos que

reciben, y operaciones activas, que comprenden los préstamos que otorgan.

La Banca multiple esta conformada por 45 instituciones de operacion, de todos ellos,
hay cinco bancos que tienen mayores operaciones y activos que los demas,

representando cerca del 80% de los activos totales del sector (CNBV, 2014).

Por otro lado, estos bancos acapararon el 76.3% del total de las carteras de crédito.
Hay que mencionar que el crédito a las familias fue la actividad mas concentrada,
integrada por los créditos de vivienda y al consumo, con niveles de concentracion
del 86% durante el periodo de 2001 al 2013 (Levy, 2014).

El crecimiento del crédito interno otorgado por la banca fue de 6% en promedio del
periodo de 2001 al 2014, cerca del promedio registrado en América Latina. Del total
del crédito otorgado, 61% fueron para el crédito comercial (dividido en crédito
empresarial, municipios, estados y sector financiero), el 23% para el crédito al

consumo y el 17% para el crédito hipotecario.

No obstante, del crédito comercial, estuvo dirigido el 75% del total del crédito a
grandes empresas (CNBV, 2014). Una de las posibles causas de lo anterior es que
las instituciones financieras privadas no han privilegiado el crédito a las pequefias
empresas, sino que lo han canalizado al sector empresarial grande y al sector
publico (que presenta un bajo nivel de morosidad) y al consumo (al cual cargan

mayores intereses y les es mas rentable).
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Ademas, los altos intereses y el bajo volumen de crédito que caracterizan el flujo
que se otorga a las Pequeias y Medianas Empresas (PYMES) obedece, entre otras
cosas a su alta mortalidad; a la insuficiencia y asimetria de su informacion; la
seleccidn adversa; el riesgo moral; la dependencia de las garantias en la obtencion
de créditos; un orden juridico deficiente y una creciente informalidad en la economia
(Clavellina Miller, 2013).

Otra consecuencia de lo anterior es que ante la inexistencia de informacion contable
y la ausencia de historiales crediticios, los bancos requieran de mas documentacion
y garantias para otorgar un préstamo, incrementando con ello los costos de
transaccion. La escasez de informacién alimenta también el problema de seleccién
adversa; no obstante, también es justo sefialar que en la mayor parte de los paises
en desarrollo, las instituciones financieras carecen de empleados con la preparacién

suficiente para evaluar proyectos de inversion de forma adecuada

En lo que se refiere a la forma en que se distribuye el crédito de la banca comercial
en el pais, resulta interesante observar que durante los ultimos afios, practicamente
todas las ramas productivas han visto disminuida su participacion dentro de la
cartera total a excepcion del crédito al consumo y la industria manufacturera.
Comparando del 2001 con junio de 2014, se tiene que el crédito orientado al sector
agropecuario paso de 0.82% a 1.95%; el del sector industrial de 20.49% al 11.85%
y el de intermediarios financieros no bancarios de 31.74% a 26%; y el

correspondiente al crédito a la vivienda de 28.79% a 19.1 % (Banxico, 2014).

El sector que ha tenido mayores aumentos son el de consumo y el de la
construccion, pero los que mas han mermado son el de la industria manufacturera

y el de la construccion.
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Tabla 3.1. Distribucién del crédito otorgado por la banca comercial (% del total),

2001-2014.
Empresarial

I . Intermediarios

A0 Consumo Vivienda /Agropecuaria, o Industria _ Sewiciosy  financieros no
silvicola y Mineria manufacturera Construccién otras bancarios

pesquero actividades

2001 9.54% 28.79% 0.82% 0.77% 20.49% 3.42% 4.43% 31.74%
2002 13.29% 26.87% 1.73% 0.59% 19.90% 3.24% 4.79% 29.59%
2003 17.38% 22.66% 1.62% 0.46% 19.76% 3.68% 4.36% 30.09%
2004 22.92% 19.55% 1.73% 0.34% 17.92% 3.64% 5.67% 28.24%
2005 27.09% 17.68% 2.10% 0.13% 15.78% 4.01% 6.37% 26.83%
2006 30.89% 20.14% 1.87% 0.08% 12.41% 4.13% 5.57% 24.92%
2007 31.28% 19.14% 1.71% 0.15% 11.62% 7.06% 4.95% 24.10%
2008 28.94% 18.54% 1.81% 0.17% 11.57% 9.35% 4.51% 25.11%
2009 24.28% 19.76% 1.80% 0.19% 13.63% 10.96% 3.48% 25.90%
2010 22.62% 21.00% 1.84% 0.29% 13.36% 11.66% 3.24% 25.99%
2011 23.42% 20.08% 1.78% 0.37% 13.21% 11.44% 3.47% 26.23%
2012 25.09% 19.45% 1.93% 0.30% 12.21% 11.55% 3.73% 25.74%
2013 26.01% 19.07% 2.03% 0.34% 12.21% 10.87% 4.17% 25.32%
2014 25.89% 19.11% 1.95% 0.29% 11.85% 9.77% 4.52% 26.62%

Fuente: Banco de México, Financiamiento e informacion financiera de intermediarios financieros, Banca comercial cartera
vigente otorgado al sector privado no bancario, 2015, disponible en:
http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=CF249&sector=
19&locale=es

3.5 Estructura del ingreso del sector bancario en México

La liberalizacién financiera de México ha permitido que los flujos de capital hayan
crecido en diferentes sectores de la actividad econémica. Cuando se establecieron
las reformas para la liberalizacion y desregulacion, se postularon criterios para saber

en qué sectores de la actividad econdmica se podia permitir la inversion extranjera.

En el caso de los bancos en México, la reprivatizacion de la banca se inici6 el 2 de
mayo de 1990, cuando el presidente de la Republica envié al Congreso de la Union
una iniciativa para modificar los articulos constitucionales 28 y 123; su obijetivo era
ampliar la participacion de los sectores privado y social en el capital de los bancos
(Borja Martinez, 1991).

“De esta forma se permitié al sector privado prestar el servicio de banca y crédito,
para lo cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico otorgé la autorizacién
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correspondiente (...) Con esta medida se da la entrada total para que los particulares
asumieran el control operativo y patrimonial de la banca mexicana” (Romo Rico,
2002).

Se pensaba en esta época que con la diversificacidon de inversionistas en el sector
bancario los ingresos de este sector se diversificarian, no serian monétonos, es
decir, no se enfocarian solamente a las ganancias por el crédito otorgado, sino que

invertirian las ganancias de los bancos en otros activos financieros.

Esta entrada de capitales extranjeros que modificarian la cartera de inversion hacia
otros activos modificaria rotundamente el mercado financiero mexicano, por lo cual
profundizarian y ampliarian este sector haciéndola mas innovadora, se obtendrian
mayores recursos y se lograria una distribucién eficiente de los recursos financieros
entre ahorradores e inversionistas. Con esto, el sistema financiero mexicano se
desarrollaria a tal grado de ser un participe del desarrollo econémico, ampliando la

oferta de crédito y asi lograr crecimiento sostenido.

En teoria, los bancos extranjeros, después de las reformas liberalizadoras en los
paises desarrollados en la década de los setenta y ochenta, tuvieron que diversificar
sus inversiones para que sus ganancias no disminuyeran. Este fue el comienzo de

un proceso de financiarizacion de la posguerra.

A partir de las relaciones de financiarizacion se incrementan de manera acelerada
las deudas no bancarias, incluso, alimentadas por las deudas bancarias. Se genera
un ciclo prolongado de ganancias financieras que son apropiadas por los tenedores
de titulos financieros (con su consecuente colapso), independientemente de las
actividades productivas. Asi, el valor de los activos financieros no esta sustentado
en la productividad del sector no financiero (fundamentos macroeconémicos) sino
en incrementos de precios relacionados, que se explican por la entrada y salida de
capitales al mercado financiero que inflan y desinflan el valor financiero de los
activos reales. A partir de este planteamiento se puede sustentar que en el mercado
de capitales no se genera financiamiento a la inversién ni a la produccion, sino que
se modifica la distribucion del ingreso y reduce el gasto de la inversion (Ben Gamra,
2011). Especificamente, los duefios de los titulos se apropian de una porcion de
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rendimientos en el sector financiero en un contexto de reducida acumulacion, la cual

disminuye la participacion de los salarios en el ingreso (Levy y Dominguez, 2014).

En términos generales, los activos y pasivos bancarios se diversificaron. Las
grandes corporaciones bancarias (bajo la forma de banca universal o multiple)
adicionaron a sus actividades tradicionales de banca comercial (emisién de créditos,
depdsitos y sistema de pagos) actividades provenientes del segmento de banca de
inversion, tales como la bursatilizacion de activos, servicios de corretaje de valores
y derivados financieros; ademas de la venta de seguros de vida, automoviles y

bienes inmuebles, entre otros.

Esta nueva configuracion de las actividades bancarias gener6 una mayor
diversificacién de los ingresos, que favorecioé los no financieros, en la forma de
comisiones y tarifas provenientes de las actividades bancarias no tradicionales. En
el caso especifico del crédito, un elemento novedoso fue que éstos se dirigieron,
ademas de las empresas no financieras, lo cual explica la expansion de los créditos
hacia la vivienda (que actua como colateral) o al consumo (cuyo colateral era
cualquier activo fijo, incluyendo la vivienda y, posteriormente, los salarios) (Levy,
2014).

A pesar que bancos como en los EU y en Europa, diversificaron sus inversiones, y
por tanto, sus ingresos, el caso mexicano en cuanto a la extranjerizacion y apertura

de capitales hacia la economia ha sido muy distinto.

El sector bancario en México ha sido uno de los sectores mas grandes de todo el
sistema financiero mexicano, con 49% de la participacion de los activos totales de
este sector, de los cuales solamente 5 bancos son los que ha tenido alta

concentracion del sector bancario.
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Grafico 3.1 Participantes del sector financiero
mexicano (% del total de activos) 2014.
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2% 3%
seguros
7%
instituciones de
fomento banca comercial
10% 49%
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inversion
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16%
Fuente: Banco de México, Reporte sobre el Sistema Financiero 2014, disponible
en: http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-
discursos/publicaciones/informes-periodicos/reporte-sf/%7BD65B2A12-08BF-
ED51-33B6-9AECBO9DED2E%7D.pdf.

Por otro lado, a pesar de la entrada de bancos medianos y extranjeros y de la
constituciéon de un grupo de pequefios bancos, el nivel de concentracion en el
sistema bancario mexicano permanecié alto. El proceso de fusiéon entre bancos

domésticos y extranjeros configurd un sistema bancario dominado por cinco bancos.
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Grafico 3.2 Activos totales del sector crediticio (% total)
2014.
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Fuente: CNBV, portafolio de informacién, Banca multiple y grupos financieros,
octubre de 2014, disponible en:
http://portafoliodeinformacion.cnbv.gob.mx/Paginas/default.aspx

Haciendo un pequefio ejercicio porcentual, si se cuenta los activos totales de estas
instituciones de crédito bancarias con los del sistema financiero mexicano, los 5
bancos presentados representarian el 37.56% de todo el sistema financiero

mexicano, lo cual muestra alta concentracion del sector.

Para nada la extranjerizacion y la liberalizacion financiera hicieron que los sistemas
bancarios tuvieran mayores participantes, y si en los proximos afos estos
participantes aumentaran, los activos serian minimos y la concentracién seguiria

permaneciendo.

El mismo resultado seria si se toman en cuenta la cartera de crédito de los bancos.

Sus créditos otorgados concentran mas del 60% del total del sistema bancario.

Ahora bien, segun la teoria, se supondria que con la entrada de inversion extranjera
en la banca, los ingresos obtenidos por este sector se diversificarian, no obstante,

tampoco los resultados muestran lo observado.
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Las nuevas actividades bancarias, incluyen a los instrumentos financieros derivados
(o sintéticos), los reportes, la bursatilizacion, la modernizacion y expansiéon de los
servicios bancarios del sistema de pagos (ATM’s, Terminales Punto de venta,
nuevas sucursales, etc.) a los “no bancarizados” y a regiones geograficas con

inexistente o reducido acceso a los servicios financieros (Sales, C, 2005).

En México, los antecedentes de las actividades no tradicionales pueden remitirse a
finales de la década de 1970, con la negociacion de futuros sobre tipo de cambio,
misma que se detuvo a raiz del control cambiario de 1982. Posteriormente,
continuaron con la negociacién de futuros basados en acciones y petrobonos en el
periodo 1983-1986, junto con los adelantados (forwards), cuyos precios
subyacentes fueron el tipo de cambio peso-ddlar (1987); a esto se suman los

warrants (Levy, 2011).

Al analizar la evolucion del sistema bancario en los de 2001 a 2014, se observa que
el valor de instrumentos financieros derivados se expandid, impulsando los activos
totales bancarios, que en 2007 alcanzaron 164% del PIB, justo antes del surgimiento
de la crisis financiera internacional. En 2011, los activos bancarios regresaron a sus
valores previos al auge. Individualmente, los instrumentos financieros derivados
representaron 4.8% del PIB en 1997, 44.7% en diciembre de 2003, y para 2007,

rebasaron en 27% al monto total del PIB.

Con esto se demostraba que el sector bancario cambiaria el mercado financiero a
través de su diversificacion de inversiones. No obstante, se observé que las
principales actividades de los bancos que operan en México continuan siendo los
créditos, seguidos por las inversiones en valores, siendo ambas las actividades
bancarias tradicionales. El sistema de pagos, representado por el efectivo y los
depodsitos a la vista, crecid, y como se menciond anteriormente, el rubro de
derivados y valores (préstamo de valores), continué siendo importante, pero se

ubica en la ultima posicion.

Otro elemento destacado es que la composicion promedio del crédito no se modifico
drasticamente. La cartera de crédito vigente (en promedio, 13% del PIB entre 2000
y 2011) estuvo encabezada por el crédito a las empresas (5.6% del PIB) mostrando
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una tendencia creciente al final del periodo, particularmente después de la crisis de
2008.

Consecuentemente, las Corporaciones Financieras Extranjeras junto con Banorte
no se convirtieron en modernas instituciones financiarizadas, por consiguiente, no
replicaron el desempefio de los bancos de las economias desarrolladas. Los
grandes bancos multinacionales operaron de manera diferente respecto a como lo

hacen en sus paises de origen (Levy, 2014).

Se puede observar ademas, que los ingresos obtenidos por los bancos son en su
mayoria, por ingresos via cartera de crédito vigente, con 74% del total de los

ingresos obtenidos por los bancos.

Grafico 3.3 Ingresos del sector Bancario (%),
2014.
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Fuente: CNBV, Estadisticas, padrén de entidades supervisadas, indicadores
de balance general, 2014, disponible en:
http://portafoliodeinformacion.cnbv.gob.mx/Paginas/default.aspx

La primera caracteristica que resalta de la estructura de los ingresos bancarios es
que, contrario a lo que podria esperarse en el contexto de financiarizacion, la
proporcion de los ingresos por intereses en los ingresos totales de la operacion es
grande, 72% del total de los ingresos; en cambio, la proporcion del ingreso no

financiero respecto a los ingresos totales de la operacion es pequefia. Por tanto, los
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intereses de cartera de crédito vigente que son los intereses que se obtiene al

otorgar un crédito en sus diferentes modalidades, son las mayores fuentes de

ingresos del sector bancario.

De estos ingresos obtenidos por intereses de cartera, el sector de donde se obtiene

mayores ingresos es el sector del crédito al consumo, con un 48% del total de los

ingresos.

Grafico 3.4 Intereses de cartera de crédito, (% total)

2014.
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Fuente: CNBV, Estadisticas, Boletin estadistico, grupos financieros, septiembre de

2014, disponible en: http://www.cnbv.gob.mx/Paginas/PADR%C3%93N-DE-
ENTIDADES-SUPERVISADAS.aspx

Es por ello que la estructura de ingresos de los bancos no ha permitido que se

cambie, ya que los sectores mas rentables para obtener ingresos altos son los

créditos, principalmente al consumo.
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Grafico 3.5 Crédito al consumo, % Total, 2014.
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Fuente: CNBV, Estadisticas, Boletin estadistico, grupos financieros, septiembre de 2014,
disponible en: http://www.cnbv.gob.mx/Paginas/PADR%C3%93N-DE-ENTIDADES-
SUPERVISADAS.aspx

Se puede observar que se ha otorgado mas crédito al consumo no revolvente,?

seguida de las tarjetas de crédito, ndmina y personales.

Grafico 3.6 crédito al consumo, millones de pesos
(2000-2014)
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Fuente: CNBV, Estadisticas, Boletin estadistico, grupos financieros, septiembre de 2014,
disponible en: http://www.cnbv.gob.mx/Paginas/PADR%C3%93N-DE-ENTIDADES-
SUPERVISADAS.aspx

12 En este tipo de crédito no se permite que los saldos pendientes fluctien en funcidén de las propias
decisiones del deudor.

Se consideran dentro de este tipo de crédito los créditos otorgados a las personas naturales reembolsables
por cuotas, siempre que los montos pagados no puedan ser reutilizables por el deudor.
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Por el otro lado, se puede observar en el siguiente grafico que, aunado a la
concentracion de los ingresos en el crédito al consumo y su monotonia en la
obtencidn de recursos, los créditos otorgados han aumentado considerablemente
en los ultimos afios (2000-2014):

Grafico 3.7 Creédito otorgado por el sistema bancario
(2000-2014), millones de pesos.
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Fuente: CNBV, Estadisticas, Boletin estadistico, grupos financieros, septiembre de
2014, disponible en: http://www.cnbv.gob.mx/Paginas/PADR%C3%93N-DE-
ENTIDADES-SUPERVISADAS.aspx

Se puede notar algo interesante en estas graficas; por un lado, hay un mayor crédito
otorgado hacia la empresa, en segundo lugar al consumo con una baja entre enero

del 2010 y junio del 2011, pero la brecha es enorme.

Por el otro lado, aunque se otorgue menor crédito al consumo, es en este rubro en
donde se obtiene mayores ingresos por la via de los intereses. Por ello, la unica
forma de obtener altos ingresos por un menor crédito otorgado es a través de los

intereses que son muy altos.
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Grafico 3.8 Tasa de interés activa y pasiva
otorgada al sector comercial (%) 2007-
20.00 2014.
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Fuente: CNBV, Portafolio de informacidn, Principales indicadores de
la Banca multiple, disponible en:
http://portafoliodeinformacion.cnbv.gob.mx/Paginas/default.aspx

En el grafico se muestra que después de que estalld la crisis, las tasas de interés
activas y pasivas disminuyeron, pudiendo ser la causa de que el otorgamiento de
crédito en este periodo fue muy bajo por los escasos ingresos que obtenia la
poblacion, principalmente del sector comercial, no obstante, el margen de ganancia
es grande, ya que el diferencial de tasas de interés es alta, del 4.3% de diferencia
en el 2007 al 2.53% la diferencia en el 2014.

No obstante, el sector consumo es en donde se obtiene mayores ingresos
diferenciales de tasa de interés, el comportamiento de los bancos no ha cambiado
en este rubro después de la crisis de 2008, ya que esta partida les garantizaba

ingresos para sostenerse en la economia mexicana.
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Grafico 3.9 Tasa de interés activa y pasiva en el
sector consumo (%) 2007-2014.
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Fuente: CNBV, Portafolio de informacidn, Principales indicadores de
la Banca multiple, disponible en:
http://portafoliodeinformacion.cnbv.gob.mx/Paginas/default.aspx

A diferencia de la tasa de interés activa y pasiva expresadas en el sector comercial,
en el sector consumo es diferente, la diferencia se ensancha enormemente y se
aprecia mas después del 2011 cuando crece esta diferencia, desde el 2007 la
diferencia fue del 27.53% y para el 2014 era de 31%. Esto demuestra que en
periodos de crisis y recesion, el sector bancario mexicano garantiza sus flujos de
ingreso otorgando crédito al consumo mas que por el otorgamiento al crédito

bancario.

3.6 El impacto de la politica monetaria en el crédito bancario en México

La teoria convencional sugiere que la politica monetaria mantiene un efecto directo
sobre la actividad crediticia debido a que cualquier variacion afecta la oferta y/o
demanda de crédito. Por ello, la aplicacion de una politica monetaria restrictiva se
transmite no solamente a través de aumentos en las tasas de interés, sino también

en una reduccion de la demanda del crédito bancario; en contraste, un descenso de
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las tasas de interés genera una expansion significativa del crédito bancario y un

aligeramiento del servicio de los créditos.

La meta de politica monetaria en México ha sido la estabilidad de precios, la cual
es influenciada por los mercados de dinero, de crédito y cambiario; el nivel de la
inflaciéon juega un papel importante en el ambito del crédito bancario debido a que
cualquier movimiento ascendente o descendente de la inflaciébn genera un impacto
directo en el ahorro y la inversion por el efecto negativo que genera sobre las tasas

de interés.

La postura de politica monetaria restrictiva que ha venido aplicando el Banco de
México no ha encarecido sustancialmente el costo del crédito bancario. Sin
embargo, los incrementos en el “corto” que se venian haciendo hasta antes del
segundo trimestre de 2005, si habian tenido un efecto sobre el mercado crediticio

pero éste habia sido congruente con las expectativas de inflacién.

En el 2005, la entrada de recursos destinada a la adquisicion de instrumentos de
deuda en moneda nacional ha conducido a una reduccién de las tasas de interés,
especialmente en las de mayor plazo. A ello también han contribuido las acciones
de politica monetaria, al reducir las expectativas de inflacién y las primas de riesgo

que usualmente se descuentan de este tipo de instrumentos.
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Grafico 3.10 Reservas internacionales (millones de
dolares) y tasa de interés (rendimiento anual %),
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Fuente: Inegi, Banco de informacidn economica, Indicadores financieros y bursatiles,
disponible en: http://www.inegi.org.mx/sistemas/bie/

Se habia mencionado que la masa monetaria se compone de activos
internacionales y nacionales, asi como el crédito interno. Un importante factor del
crédito interno es el crédito bancario, la cual, se ha mostrado que se ha
incrementado de forma considerable. Un importante factor que ha hecho esto es por
las bajas de costo del crédito, la cual se ha visto por las tasas de interés referencial.
La teoria convencional muestra que mientras mas baja la tasa de interés referencial,
el crédito aumenta considerablemente, y mientras haya flujos de capitales y que se
canalicen en los activos internacionales, estos se pueden monetizar para
transferirse al crédito. En la grafica se muestra que las tasas referenciales de interés
han bajado considerablemente desde el 2000 del 12% hasta 3%, mientras que las
reservas internacionales han aumentado hasta 180 mil millones de pesos', en

consecuencia, la base monetaria ha experimentado un aumento considerable.

13 Hay que recalcar que en noviembre de 2014 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico anuncié que el
Fondo Monetario Internacional renové la Linea de Crédito Flexible para México resaltando la fortaleza de su
economia, el monto de acceso amplio e inmediato se mantiene en 47,292 millones de Derechos Especiales de
Giro (DEG), equivalentes a alrededor de 70 mil millones de ddlares, y la cobertura abarca dos afos. Segun el
comunicado “...esta disefiada para la prevencidn de crisis porque ofrece la flexibilidad de una linea de crédito
gue se puede utilizar en cualquier momento. Los desembolsos no son escalonados ni estan condicionados al
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Grafico 3.11 Base monetaria e inflacion
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Esta grafica muestra que desde el 2000 ha habido una expansién monetaria en
cada afio con un altibajo entre 2009 y 2010, a su vez, se puede observar que hay
una tendencia bajista de la inflacion por las politicas monetarias de metas de
inflacion, la cual se puede apreciar que disminuye del 2001 hasta el 2011 con una
tendencia al 4%. Con estas graficas se puede observar que la politica monetaria
que ha aplicado el Banco de México es una politica expansionista, al llevar un
objetivo de tasa de interés, puede modificar la base monetaria, y con ayuda de los
flujos internacionales de capital, las ha canalizado en las reservas y en el crédito
bancario, aunque se ha visto que se ha utilizado mas para el control del tipo de
cambio como una politica secundaria para estabilizar los precios y el poder
adquisitivo de la moneda. Por tanto, estas dos ultimas variables se han expandido

a consecuencia de estas medidas de politica monetaria.

cumplimiento de metas de politica econdmica, como ocurre con los programas tradicionales respaldados por
el FMI”, (SHCP, “Anuncio de la Comision de Cambios”, en Comunicado de prensa, México, D. F., a 26 de
noviembre de 2014, disponible en:
http://www.shcp.gob.mx/Biblioteca_noticias_home/comunicado_103_2014.pdf).
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Conclusion

La concesion de crédito es la principal fuente de ingresos de los principales bancos
de México que concentran casi una tercera parte del sector financiero mexicano,

por ello, les es indispensable el otorgamiento de crédito a los agentes econdmicos.

Se observo que el crédito conforma mas del 70% del total de los ingresos obtenidos
por los bancos, no obstante, el crédito al consumo, que es el rubro que aporta mas
a los ingresos, es bajo, en comparacion con otros rubros por ejemplo el crédito
otorgado a las empresas, entonces la obtencion de los recursos es por diferencial

de tasas de interés alta.

En los Uultimos afios se ha visto que el crédito ha ido incrementandose
considerablemente, gracias a la liberalizacién financiera que ha hecho que los

recursos fluyan en los diferentes sectores de la actividad econémica.

No obstante, los recursos que se obtiene para incrementar el crédito es a través de
préstamos por el banco central, en este caso el Banco de México, para que ayude

a contribuir este incremento del otorgamiento de crédito.

La importancia de la sobre liquidez internacional es importante a tal grado que ha
hecho que los flujos de capitales que entran al pais resultado de este fendbmeno,
impacten directamente sobre la base monetaria y sobre el crédito y las reservas

internacionales.

95



Capitulo 4 Analisis VEC del comportamiento del crédito bancario y los

flujos de capitales en México

Introduccion

Se menciond en el capitulo anterior que la politica monetaria en México ha sido
expansionista, con bajas tasas de interés e incremento de la base monetaria, a ello
se suma el aumentado del crédito interno, no obstante que este incremento ha sido
considerable. Por otra parte, las reservas internacionales que integran la base
monetaria, han aumentado consistentemente su volumen desde inicios del afo
2001, por las bajas tasas de interés que proporcionan los paises desarrollados
(como se menciond en el segundo capitulo de este trabajo) obteniendo mayores
rendimientos (esos flujos de capital) en los paises en desarrollo, en particular en
México, donde se han experimentado magnas entradas de capital via los mercados
accionario y de dinero. No obstante, los ddlares que han entrado no se han
canalizado mayoritariamente hacia el crédito, sino a integrar las reservas
internacionales a través de politicas monetarias de esterilizacion aplicadas por el
Banco de México. Sin embargo, estas grandes entradas de capital han afectado
también el aumento del crédito bancario. En este ultimo capitulo se desarrollara
dicha afirmacion describiéndola a partir de un modelo vector de correcciéon de
errores (VEC), para mostrar los efectos que ha provocado los flujos de capital en el
comportamiento del crédito bancario mexicano. Como ésta variable no explica por
si sola dicho comportamiento, se incluyen otras como el indice de Confianza al
Consumidor (IDCC) el Indicador Global de la Actividad Econdémica (IGAE), la
Inflacion (IN), las Reservas Internacionales (RI) y el Tipo de Cambio (TC). Se tomd
como referencia el modelo instrumentado por Arslan y Taskin (2015) que explica el

comportamiento del crédito bancario y los flujos de capitales a nivel mundial.

En la primera parte se describen algunos trabajos que abordan este fendmeno, en

la segunda se describen las variables que se utilizan en este modelo, en la tercera
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se describen los métodos para que justifican el modelo VEC y por ultimo se

presentan los analisis de la interpretacidén y conclusién del modelo.

Se decidié hacer un modelo de vector autorregresivo (VAR) restringido, también
llamado vector de error de correcciones VEC, porque es una herramienta que
permite hacer analisis descriptivo del comportamiento de las series de tiempo de
cada una de las variables utilizadas. Como las series de tiempo pueden tener cierto
grado de estacionariedad y raiz unitaria, los modelos VEC permiten utilizar este tipo
de series sin que existan problemas en cuanto a la interpretacion de resultados.
Ademas sus deducciones explican el comportamiento de cada variable a nivel
individual y su relevancia ante shocks o innovaciones que dan a conocer su

importancia en el comportamiento del crédito frente a otras variables.

4.1 Explicaciones del crédito interno bancario y de los flujos de capitales.

Los flujos internacionales de capital como resultado de la sobre liquidez mundial,
han tenido impactos en las economias en desarrollo, principalmente porque éstas
son receptoras netas de capitales por diferentes motivos, sea por seguridad

macroeconomica, estabilidad de la moneda o diferencial de tasas de interés.

No obstante, la gran mayoria de los flujos de capitales que han entrado a estas
economias han sido flujos de corto plazo, es decir de cartera, que son los capitales
que histéricamente han impactado positiva 0 negativamente a estas economias en

el corto plazo.

Existen diferentes trabajos que se han enfocado al impacto de este proceso en el
sistema financiero del pais receptor de los flujos de capital en paises tanto

desarrollados como en desarrollo.

El presidente del Banco Central Chileno, José De Gregorio (2010), argumenta que
en épocas de recesion los paises desarrollados tienden a expandir su politica
monetaria, bajando las tasas de interés referencial, como en EU los bonos de los
fondos federales, hasta obtener una tasa de cero por ciento o cercano. Dada la
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debilidad de estos paises que bajan sus tasas de interés por aumentar su producto,
incentivaran a que los capitales fluyan hacia economias en desarrollo donde las
tasas de interés sean mas altas. Pero agrega que esto afecta la balanza de pagos,
si entran mas capitales a un pais éste seria obligado a aumentar su déficit en la
cuenta corriente, no obstante, el control de capitales es necesario, y menciona que

una gran ayuda es el control con base en las reservas internacionales.

José De Gregorio, arguye que ademas en esta época coyuntural de expansion
monetaria y sobre liquidez (2010) es diferente que en la década de 1980, en donde
América Latina experiment6 un auge de entrada de capitales por parte de EU, pero
cuando las tasas de interés de éste pais subieron, los capitales se fugaron por la
atractiva tasa que ofrecia, lo que origind la crisis de la deuda y un periodo donde
escasearon capitales extranjeros, esto es lo que podria pasar en estos momentos
si es que los paises, como México no hacen algo al respecto para no depender tanto
de las situaciones coyunturales. En la literatura de los ataques especulativos, una
paridad que es incoherente con el resto de las politicas puede originar una entrada
masiva de capitales (De Gregorio, 2010). Agrega que los inversionistas aprovechan
una moneda muy barata para invertir en un pais y esperan a que la moneda se

aprecie y se fuguen capitales.

No solamente el tipo de cambio y la balanza de pagos son afectados por los flujos
internacionales de capitales. Los aumentos en los flujos de capitales también han
impactado el sector crediticio doméstico de los paises receptores. Raghavan,
Churchill y Tiam (2014) explican que la llamada también inversidon extranjera de
cartera, ha impactado de forma positiva la economia de Australia. Mediante un
modelo SVAR, examina la relacion entre la inversion extranjera de cartera y el
crédito domeéstico y su impacto en ese pais. Estos autores mencionan que cuando
hay entradas de capital hacia el pais, estos se conectan en los bancos, por lo que
éste sector puede otorgar créditos hacia sectores productivos. En su modelo
muestran que innovaciones positivas en la inversién extranjera de cartera y el
crédito bancario tienden a incrementar la actividad domeéstica y con ello se aprecia

el tipo de cambio.
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Similarmente esto sucede también en economias emergentes como las asiaticas.
Lane (2013) hace un estudio de los paises del sudeste asiatico, incluyendo China 'y
Corea, y muestran que los flujos internacionales de capital afectan las condiciones
financieras domésticas, principalmente en el sector bancario. En esta regién, los
capitales que son invertidos se concentran en el sector bancario, y son invertidos
en el mercado de dinero, como en pagarés, bonos de empresas privadas, asi como
una parte importante en bonos gubernamentales. El sector bancario es el principal
intermediario financiero para manejar estos grandes fondos de capital extranjero

que llegan hacia esta region.

Como los bancos reciben estos montos de capital, pueden utilizarlos para el
otorgamiento de créditos, por lo que surge un boom crediticio. Los paises del
sudeste asiatico tienen politicas en el cual se privilegia el otorgamiento del crédito
hacia el sector productivo, con ello se origina un incremento en la actividad
productiva. No obstante, cuando hay desconfianza en la actividad econémica de la
region, asi como eventos externos, surgen corridas bancarias, por o que son
afectadas las deudas de los bancos, los créditos no se cancelan y por tanto pueden

surgir crisis de este sector que puede afectar a todo el sistema financiero.

Arslan y Taskin (2014) muestran una relacion directa entre los flujos de capital y el
crecimiento del crédito doméstico usando un modelo de datos panel en el cual
incluye a paises desarrollados y en vias de desarrollo. Usando una muestra de 101
paises observan que en los paises en desarrollo, cuando hay una mayor captacion
de flujos internacionales de capital, aumenta el crédito interno del pais receptor por
diferenciales de tasas de interés, como resultado se aprecia la moneda local y es
mas pronunciado en esta region que en los paises desarrollados, ya que estos
paises son los que exportan capitales hacia los paises en desarrollo, con ello,
afectan el sistema financiero del pais receptor. Otra razén es porque los capitales
se concentran mas en los bancos, y este sector utiliza estos recursos otorgando
créditos hacia diferentes sectores econdmicos, como sectores productivos, familias
y gobierno, ademas, esto es posible porque hay tasas de inflacion bajas y un

aumento en el ingreso de las familias.
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En esta parte del capitulo se utilizara el modelo que exponen Arslan y Taskin (2014)
con algunas modificaciones, en vez de datos panel, se realiza un modelo VEC para
un solo pais, México, y se utilizaran variables en consideracion al comportamiento
del crédito otorgado por el sector bancario y su relacion con los flujos internacionales
de capital, en este caso se utiliza la inversién extranjera de cartera. Como dicha
variable por si sola no explica el comportamiento del crédito, se incluira otras para
complementar el analisis como: el tipo de cambio y la inflacion, entre otras que seran

descritas el en siguiente apartado.

4.2 Descripcion de las variables

El comportamiento del crédito tiene diversos determinantes, no sélo los flujos
internacionales de capital o la inversidon extranjera, sino también los niveles de
ingreso del pais, de su poblacion, su inflaciéon asi como tipo de cambio.

El objetivo del capitulo es saber el comportamiento del otorgamiento de crédito
bancario con otras variables para complementar el analisis, no obstante, se hace
énfasis en la inversion en el mercado de dinero.

La pregunta es, ¢ Por qué se utiliza los la inversion extranjera de cartera y no la
inversién extranjera total como flujos de capitales? Para hacer un buen analisis de
los datos que se obtuvieron, se decidié utilizar datos mensuales, y la inversion
extranjera de cartera, aunque se contabiliza mensual, se puede hacer un analisis
mensual, la inversion extranjera total es trimestral, pero mas de las tres cuartas
partes de la inversion extranjera es por la via de la inversidn en cartera, de ello, se
considero tomar en cuenta los valores gubernamentales en el mercado de dinero
ya que para un pais como México “...cubre aproximadamente tres cuartas partes
de la emision de bonos en los paises en desarrollo, en comparacidén con unicamente
un tercio en los mercados desarrollados” (Banco de México, 2007). El mercado de
dinero es un mercado que se tiene gran confianza, ya que la ganancia que se
obtendra es fija y la garantia de obtener lo esperado es alta, puesto que los
principales emisores de los instrumentos financieros en éste mercado es el

gobierno.
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Tomando como referencia los modelos de Arslan y Taskin (2014), para México se
define que el crédito bancario (CREDITO) responde por entradas de flujos
internacionales de capital (IECMD), la depreciacion o apreciacion del tipo de cambio
(TC), el nivel de reservas (RESERV), el ingreso de las familias (ICC), algun
indicador de ingreso (IGAE) y la inflacion del pais receptor de la IEC (INPC).

Como se puede observar, a excepcion del indicador de ingreso, las demas variables

son de caracter coyuntural tanto internas como externas que pueden ser volatiles

ante cambios de politicas monetarias o fiscales que tenga un pais.

El modelo que se presentara es un vector de error de correcciones (VEC) que tiene

la finalidad de analizar la relacion de las variables mencionadas y su

comportamiento con respecto al crédito bancario.

Las variables que se utilizaran son:

1. El crédito bancario (CREDITO): ésta es la variable endégena que se explicara
con base en las demas variables.

2. Eiingreso de las familias o la confianza a consumir (ICC), se utiliza este indicador
como un aumento en la confianza del consumidor al aumentar sus compras,
podra obtener un crédito, por lo que se utilizara el indice de confianza al
consumidor.

3. Ingreso: hay que aclarar que los datos que se estan utilizando son mensuales,
ya que el horizonte de datos es corto (2001-2014). El unico nivel de ingreso
accesible de forma mensual fue el Indicador Global de la Actividad Econémica
(IGAE), con esta variable, al aumentar el ingreso del pais, aumenta la actividad
economica gracias al aumento de los créditos otorgados a diferentes sectores del
pais.

4. Lainflacidon (INPC): se utiliza el INPC para medir el nivel de inflacion. La inflacion
es importante ya que afecta el poder adquisitivo de los activos de la poblacion y
tanto la ganancia que se obtendrian por parte del sector productivo. Cuando los
rendimientos que se obtienen incluyen los efectos inflacionarios, son
rendimientos reales, si no se incluye la inflacion son nominales. Si existe un

aumento de la inflacién, manteniendo constante la tasa de interés, se obtendra
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un menor crédito por el encarecimiento de la deuda, por el contrario, si la inflacion
es menor, el servicio de la deuda disminuye y aumenta el crédito.

5. Las reservas (RESERV): se debe considerar que cuando existe aumento del
crédito bancario es porque se otorgé mayor volumen de préstamos por parte del
banco central hacia el sector bancario, por tanto una parte de recursos obtenidos
por los flujos de capitales se monetizaron y no se esterilizan, por lo que hay una
relacion negativa entre el crédito y las reservas internacionales.

6. Tipo de Cambio (TC): el tipo de cambio tiene un efecto transmision a la inflacion
y con ello los flujos de capitales que entran al pais, por lo que si hay una entrada
considerable de capitales, estos recursos pueden monetizarse y entrar a la
economia como una medida de politica monetaria, entonces aumentaria los
préstamos bancarios y con ello el crédito hacia la economia.

7. Los flujos de capital (IECMD): los flujos de capitales son la principal variable para
este modelo, ya que, como se habia mencionado, es la variable que explica el
crecimiento del crédito bancario en México. Para este trabajo, se utilizara la
inversién extranjera de cartera en México porque es la Unica variable que mas se
acerca al comportamiento de los flujos internacionales de capitales con
periodicidad mensual. Los flujos de capitales como tales, son variables que estan
en periodos trimestrales, es por ello que no se usan en este modelo. La

especificacion seria:
CREDITO = f(IC+C, IGAE, INPC.RESERV , LTC, IEC+MDJ

Los valores se transformaron a logaritmos, tratando de solventar problemas de
multicolinealidad en el modelo.'

Antes de empezar con el modelo VEC, primero se realiza un analisis grafico de las
variables, identificando si presentan tendencia, y en su caso, hacer las pruebas

estadisticas para realizar el modelo.

14 Normalmente en algunos trabajos se puede realizar transformaciones logaritmicas en nimeros indices sin
ningun problema. “Lo que aqui importa es saber aplicar los nimeros indice en el analisis de regresion ... dado
gue las magnitudes de los nimeros indice no son en especial informativas, a menudo aparecen en forma
logaritmica, de modo que los coeficientes de regresion se interpretan en términos de cambio porcentual”
(Wooldridge, 2010:357).
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Normalmente, para hacer analisis de series de tiempo, los modelos no deben de
tener tendencia, es decir deben ser datos estacionales, pero se pueden hacer
transformaciones para eliminarla, hacer las pruebas necesarias y luego realizar el
analisis correspondiente al modelo. Ademas, si los datos estan cointegrados
(relacion a largo plazo) se puede hacer el modelo VEC y asi analizar las variables y

sus comportamientos.
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Grafica 4.1 México (2001-2014), Crédito otorgado del sector bancario (Crédito),
indice de confianza al consumidor (LICC), Inversién extranjera de cartera en el
mercado de dinero (LIECMD), Indicador Global de la Actividad Econdmica
(LIGAE), INPC, Reservas internacionales (LRESERV) y tipo de cambio (LTC),
escala logaritmica.
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Como se observa, todas las variables tienen un grado de tendencia distinta, sin
embargo, se infiere que no son series estacionarias, ya que todas tienen un grado
de tendencia en cada variable. Ya se habia mencionado en los ultimos afios
estudiados en este trabajo (2001-2014), se ha incrementado los montos de
otorgamiento del crédito gracias a factores mencionados. Por otro lado, el indice De
Confianza Al Consumidor (ICC) muestra una clara tendencia descendente del 2001
hasta el 2008-2009, esto influenciado por la crisis financiera internacional que hizo
que la confianza de consumir en el futuro fuera disminuyendo por que los
consumidores pensaron que con una baja en sus ingreso no podrian adquirir mas
productos y por tanto su poder adquisitivo disminuiria, pero después de este periodo
existe un incremento del indicador, teniendo una altibajo en el 2013-2014. El IGAE,
que es el indicador que muestra la actividad econémica y productiva del pais, indica
un comportamiento similar al ICC, con subidas del indice hasta el 2008, cuando hay
una baja gracias a la crisis financiera ya descrita, recuperandose la tendencia alcista
hasta el 2014, esto se observa claramente en los indicadores del PIB que en este
periodo crece al 2%.

Las politicas monetarias que experimentaron varios paises fueron el de disminuir su
tasas de referencia, para aumentar la liquidez y contrarrestar la crisis hipotecaria en
el 2008 y parte del 2009, fue lo que hizo EU, una clara tendencia a la baja de este
indicador, tal politica no cambiaria hasta que los gobiernos de diferentes paises
tuvieron un crecimiento econdmico moderado. Esto hizo que el riesgo pais de
México mostrara una tendencia estable hasta que en 2008 aument6 su indicador,
después a mediados del 2009 y parte del 2010 se estabilizo, esto se debié a que
antes de la crisis, México era considerado como un pais 6ptimo para invertir porque
tenia un claro control en sus variables macroecondmicas, fundamentalmente
mantener una inflaciéon estable en un digito. Es por ello que la inflacion se ha
mantenido en intervalos definidos, y los flujos internacionales de capital,
principalmente los de cartera aumentaran en el periodo estudiado, como se muestra
en la grafica, lo que ha originado una apreciacion de tipo de cambio, marcado con

una baja en el 2008 y aumentos considerables de las reservas internacionales.
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En resumen, se puede inferir por lo ya mencionado, que las series son no
estacionarias y se procedera a hacer el analisis a través de la prueba de raiz
unitaria, que se describe en el anexo. Estas nos diran si las series en verdad, son o
no estacionarias y si también estan cointegradas, estos conceptos se describiran
mas adelante.

En resumen, las variables dieron positivo a la prueba de raiz unitaria, por lo que se
hicieron primeras diferencias, y con el test de cointegracion se pudo determinar que
el modelo puede hacerse como un vector de correccion de errores. Las pruebas
estadisticas se explican en el anexo.

Ahora bien, como los resultados son muy abstractos, se optd por hacer analisis en
dos partes importantes del modelo que puede dar un claro comportamiento de las
variables que se estan estudiando, la funcién impulso respuesta y la

descomposicién de varianza.

4.3 Modelo VEC del crédito bancario vy los flujos de capitales.

Un modelo de vectores autorregresivos (VAR) es un modelo de sistema de
ecuaciones simultaneas que se utiliza cuando hay interacciones simultaneas entre
las variables utilizadas. Esto quiere decir que todas las variables son variables
endogenas y se utilizan varias ecuaciones con rezagos, El conjunto de variables
exdégenas de cada ecuacion esta formado por un conjunto de rezagos de cada una
de las variables del modelo (Novales, 2014).

Los rezagos en cada ecuacion se estiman de manera empirica. Si el modelo
presenta un rezago, el modelo VAR se expresara como VAR (1), etc.

Segun Novales (2014) el modelo VAR es muy util cuando existe evidencia de
simultaneidad entre un conjunto de variables, sus relaciones se transmiten a lo largo
de un determinado numero de periodos, todas las variables se tratan de igual modo,
el modelo tendra tantas ecuaciones como variables y los valores rezagados de
todas las ecuaciones aparecen como variables exdgenas en todas las ecuaciones,
una vez estimado el modelo, puede procederse a excluir algunas variables

explicativas en funcidn de su significacion estadistica o segun sea estudiado. Los
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modelos VAR asumen que se utilizan series de tiempo estacionarias. Los modelos
de Vector de correccion de errores son modelos VAR pero restringidos por una
ecuacion de cointegracion, es decir, son modelos que pueden utilizar series de
tiempo no estacionarias con integracion de orden uno I(1).

El principal motivo por realizar estos modelos es que se pueden utilizar series de
tiempo no estacionarias y que entre sus valores puede haber desequilibrios en el
corto plazo, pero que a su vez en el largo plazo las variables tiendan al equilibrio.
“Con los modelos de correccidon del error, una proporcion del desequilibrio de un
periodo (el error, interpretado como un alejamiento de la senda de equilibrio a largo
plazo) es corregido gradualmente a través de ajustes parciales en el corto plazo”
(UAM, 2004).

La representacion es la siguiente:

Considérese la ecuacion de cointegracion sin rezago con dos variables, “yi1” y “yt2”
(UAM, 2004):

Yio = ﬁyt,l (12)
El vector de correccién del modelo es:

Ayt,l =, (yt—l,z _ﬂyt—l,l )+ &1
Ay =@, (Yt—1,z e )+ €t (13)

Donde € es un vector de innovaciones. En el largo plazo, la ecuacién de

" " " A
Yii Yio

cointegracion dentro del modelo VEC tiende a cero, pero si tienen

y
desequilibrios en el corto plazo, los coeficientes a ajustaran a las variables al
equilibrio en el largo plazo. Llamados términos de correccion de errores las
ecuaciones de lado derecho, las a son denominados también velocidad de ajuste.

Si al VEC también se incluyen rezagos y se simplifica, el modelo quedaria de la
siguiente forma (LUtkepohl, 2005):

Ay, =af'y, , +§1:1“iAyt_1 + &,
il (14)

Donde:
AY, Son las variables utilizadas en primeras diferencias;

"
af'yo Es el vector del término de correcciéon de errores;
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p-1
Z LAY,
=

variables rezagadas y;

Es el vector de las variables rezagas, donde I" son los coeficientes de las

£ Es un vector de innovaciones.
En éste trabajo se utilizara un modelo VEC de dos rezagos para la simplificacion del
analisis. Siguiendo a Bonilla Cardenas (2010) en la expresién de modelos en forma

matricial, el modelo VEC (2) para el crédito bancario sera el siguiente:

ALCREDITO, a LCREDITO,_,
/ ALICC, / az\ LICC,_, \
ALIECMD, | | a, | LIECMD,_, |
| ALIGAE, |=i Ay i(ﬁ1 B Bs Bs Bs Pe .37)| LIGAE, 4 |
| avinpe, | c | Livpc,., |
\ALRESERVt / \as / LRESERV,_, /
ALTC, a7 LTCt 1
A
ALCREDITO,_, ALCREDITO,_,
/ ALICC,_, \ / ALICC,_, \ €1t
I ALIECMD,_, I I ALIECMD,;_, I |/ Zz\l
ALIGAE,_, ALIGAE,_, | = |
ol auwee ., || awwee, |7 Zi | (1>
ALRESERV,_, / \ALRESERVt ) / \sa /
ALTCt . ALTCt ) Ere

Donde A son las variables del modelo VEC, B es el vector del coeficiente de la
velocidad de ajuste, este vector puede indicar también la existencia de exogeneidad
débil de algunas variables, si algun coeficiente a es cercano a cero, la variable
correspondiente a que la serie de tiempo responde lentamente ante desequilibrios
de corto plazo; C es el vector de cointegracién, D son las variables del vector de
cointegracion, la multiplicacion de C y D dan como resultado una combinacién lineal
de las variables utilizadas en el modelo tal que en el largo plazo deben tender al

equilibrio, si esto no pasa, el vector de los coeficientes de velocidad de ajuste entran
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y ajustan a las variables cuando hay desequilibrios en el corto plazo, E y F son los
vectores de las variables rezagas en t-1 y t-2, I’ son los coeficientes de las variables

rezagadas y ¢, es un vector de innovaciones.

La siguiente ecuacién muestra los resultados del modelo VEC para el crédito

bancario en México:

ALCREDITO; 0.003 LCREDITO,_,
ALICC, 0.004 LICC,_4
ALIECMD, 0.004 LIECMD,_,
ALIGAE, _| ooso [(1 14938 03095 -—-10.7932 0.8384 0.1875 -—-0.9637)| LIGAE, 4
ALINPC. | | —0.007 C LINPC,_,
ALRESERV, 0.025 LRESERV,_,
ALTC, 0.00 LTC,_,

A B D

1
Ear

2 E3¢

+ Z LAY, ;+| €2 | (16)
i=1 £t
Eor

E7e
Donde la matriz de rezagos no se mostrara ya que la parte fundamental de modelo

VEC es la ecuacién de cointegraciéon y el vector de velocidad de ajuste para el
analisis de los datos.
El vector del coeficiente de velocidad de ajuste del modelo VEC es el siguiente:
LCREDITO 0.003
/ LICC \ / 0.004 \
LIECMD | 0.004 |

|
azi LIGAE 0.080 i(17)
LINPC —0.007

I
| — |
||
\LRESERV / \ 0.025 /
LTC 0.000
Estos resultados muestran que las variables responden ante desequilibrios a corto

plazo en el sistema.

El vector de cointegracion es:

LCREDITO,
/ LICC,
| LIECMD,
I

f=(1 1494 0310 —10.793 0.838 0.188 —0.964) LIGAE,

I
I
LINPC, )

(17)

LRESERV,
LTC,
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De forma normalizada, la ecuacion de cointegracion es la siguiente:
O0=LCREDITO:+ 1.494*LICC;+ 0.310*LIECMDy- 10.793*LIGAE:+ 0.838*LINPC; +
0.188*LRESERV: - 0.964*LTC:. (19)

Despejando se obtiene que:

LCREDITO:=- 1.494*LICC;- 0.310*LIECMD:x - 10.793*LIGAE:- 0.838*LINPC:-
0.188*LRESERV; + 0.964*LTC.. (19)

Esta es la combinacion lineal en el que las series de tiempo no estacionarias tienden
al equilibrio en el corto plazo. Como las variables estan en escala logaritmica, se
puede interpretar los signos de cada variable como elasticidades.

Ahora bien, ¢ Por qué no se pueden considerar los coeficientes de la ecuacion de
cointegracion? Puesto que el modelo VEC es un sistema de ecuaciones
simultaneas, si hay un shock de una variable, afectara a todas las variables de
todas las ecuaciones que integra el modelo (se tienen ecuaciones de dos rezagos,
la ecuacién de cointegracion y el vector con los coeficientes de velocidad de ajuste).
Sin embargo, se puede emplear otros métodos para interpretar el movimiento o
shocks de una variable o las innovaciones y sus consecuencias con respecto a otras
variables, como el analisis de la funcién de impulso respuesta y la descomposicion

de varianza descrito en los capitulos de este trabajo.

4.4 Analisis de la funcién impulso respuesta.

La funcién impulso respuesta permite saber la respuesta de las variables ante un
choque o perturbaciéon sobre el término de error o innovacion €, es decir, esta
funcién capta precisamente una serie de respuestas de las variables de los modelos
VAR después de un periodo determinado (Castillo y Varela, 2008).

Normalmente para construir esta clase de funciones se necesita hacer
representaciones de media méviles (MA) que usan variables estacionarias, los
modelos VEC no tiene variables estacionarias pero segun Litkepohl (2005) y Bonilla
Cardenas (2011) menciona que se puede utilizar esta funcion ya que se hacen

representaciones de las variables no estacionarias con sus términos de errores.
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Habitualmente este tipo de funciones se representa graficamente los
comportamientos de las variables ante shocks.

De tal modo que para el modelo se utilizara la respuesta a una innovacion
equivalente a una desviacion estandar del LCREDITO ante un impulso LIECMD, de
la misma variable LCREDITO, LICC, LTC, LRESERYV, LIGAE Y LINPC para un
periodo de 20 meses después de haber sucedido el shock. Las siguientes graficas

muestran los comportamientos de las variables.
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Gréfica 4.2 Funcién impulso- respuesta, respuesta a una innovaciéon
equivalente a una desviacion estandar (escala logarntmica)
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Como se puede ver en el grafico 4.2, la respuesta del LCREDITO a si misma tuvo
un comportamiento muy significativo, ante un impulso a si misma hace que
incremente hasta los primeros cuatro meses, después permanece constante.
Cuando hay un impulso del indicador de confianza del consumidor (LICC), hay un
aumento de la variable LCREDITO pero hasta el periodo 4 (meses), en el cual hay
un aumento de la variable y después de ahi el shock pierde significancia. Esto es
claro con los resultados que se esperaban con los signos del modelo descrito en la
descripcion de las variables.

Los shocks de la inflacion (LINPC), de los flujos de capitales (LIECMD) y de las
reservas internacionales (LRESERV) ante el crédito bancario (LCREDITO)
presentan el mismo comportamiento, hasta en el periodo 4 el crédito bancario
aumenta considerablemente, después el shock pierde significancia. Esto es también
considerable y fue un comportamiento esperado en la parte de las descripciones de
las variables a excepcién de las variables LINPC y LRESERYV, ya que como se
mostré en las graficas, en el periodo estudiado, hubo un gran aumento de las
reservas internacionales pro la politica del Banco de México de esterilizar los
ddlares que llegaban al pais, este comportamiento alcista tuvo una relacién positiva
con el crédito. Por otro lado, la inflacion aument6 en este periodo, pero hay que
aclarar que es una meta de inflacion del 3% considerado por el Banco de México
en todo el periodo estudiado, por tanto, aunque hubiera incrementos pequenos, se
siguio otorgando crédito bancario a los agentes economicos.

Hay dos casos en el analisis de estas graficas de la funcion impulso respuesta. Por
un lado, ante un shock del IGAE (nivel de produccion del pais), La variable
LCREDITO aumenta pero hasta el segundo periodo, después de ahi, disminuye su
impulso y su efecto pierde arrastre hasta el sexto periodo. Esto es explicado por los
altibajos que ha tendidé la economia del pais. Primeramente, si se esperd un
aumento de las dos variables ante un impulso pero fue de manera corta, esto se
debe a los altibajos que ha tenido la economia en el periodo estudiado, en el 2008
hubo una baja del ingreso y de la produccion que hizo que en un trimestre bajara el
PIB cerca del 6%, y que en el siguiente afio tuviera un repunte del 5%. El nivel de

crédito otorgado por el sector bancario tuvo un comportamiento similar en este
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periodo pero no ha tenido altibajos, se ha observado con las graficas ya mostradas,
que el crédito bancario ha aumentado de forma constante durante todo el periodo
observado, mientras que el ingreso y la produccion no, los casos que ya se habia
mencionado, como el 2008, parte del 2009, y un aumento raquitico del 1 al 2% del
PIB en el 2010 al 2014.

Por ultimo, ante un shock del tipo de cambio (LTC), el LCREDITO disminuye en el
segundo periodo, pero vuelve a aumentar y pierde su impulso hasta el octavo
periodo. EI comportamiento se debe a que el tipo de cambio ha tenido también
comportamientos bruscos en el periodo estudiado, en el 2008 llegb a cotizarse a
$9.00 por délar, después en el 2012 a 14 pesos, y a 15 en el Ultimo periodo del
2014. Los constantes desequilibrios en el tipo de cambio hacen que esta variable
sea muy sensible ante cambios en las decisiones de los inversionistas en el
extranjero que quieren invertir al pais, lo cual hace que cambie el valor del peso, no
obstante, es un buen indicador para saber si la economia se ha mantenido estable,
y por ello, ha permitido que con una baja inflacién pueda los consumidores y entes
econdmicos pedir nuevos créditos, principalmente al sector bancario.

Se puede observar que tanto las variables LIECMD tiene comportamiento mas
significativos y observado con lo ya descrito anteriormente, ademas que se apega

mas a los resultados esperados.

4.5 Analisis de descomposicion de varianza.

El analisis de descomposicion de varianza es un analisis en donde permite observar
la importancia de un shock de las variables utilizadas en un modelo sobre una cierta
variable separando la variacion en el error de prondstico de esta ultima entre los
distintos componentes de innovaciones (Bonilla Cardenas, 2010), es decir, es
posible ver que a lo largo de un periodo de tiempo el comportamiento de una variable
puede ser explicada por las demas variables con un cierto porcentaje de
importancia.

Si una variable es practicamente exdgena respecto a las demas, entonces explicara

casi el 100% de la varianza de su error de prediccidon en todos los periodos posibles,
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esto es lo mas visto en el corto plazo, pero en periodos largos, otras variables
pueden ir explicando un cierto porcentaje de la varianza del error de prediccion.
Se utilizara la descomposicion de varianza del crédito bancario LCREDITO en un

periodo de 20 meses. Los resultados se muestran en la siguiente grafica.

Grafico 4.3 Descomposicion de varianza del
Crédito Bancario (%)
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Se puede observar, en el primer mes y a lo largo de todo el periodo, los
comportamientos del crédito bancario (LCREDITO), es explicada en mas del 90%
por innovaciones en esta misma variable, no obstante, al pasar el tiempo, las
innovaciones pierden poca relevancia y otras variables ganan un mayor peso para
explicar ésta variable.

Con respecto al tipo de cambio (LTC), se puede observar que a lo largo del periodo
toma mayor importancia para explicar las innovaciones del crédito bancario. En los
primeros periodos, el tipo de cambio explica alrededor de 1% las innovaciones del
crédito, pero a partir del onceavo periodo, toma mayor importancia, en un 3%,

manteniéndose estable durante todo el periodo.
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Las demas variables, la inflacion (LINPC), la confianza del consumidor (LICC), el
producto (IGAE) asi como y las reservas internacionales (LRESERV) en promedio
explican alrededor del 1% las innovaciones del crédito bancario a lo largo de todo
el periodo. Este porcentaje es bajo, por lo que se toman como menos importantes
para explicar la tendencia del crédito bancario en el modelo.

Los flujos de capitales (LIECMD) explican alrededor del 0.05% de las innovaciones
del crédito bancario y su aportacion crece hasta 0.8% a lo largo de todo el periodo
estudiado.

Se puede observar que los flujos de capitales tienen poca importancia para explicar
los movimientos del LCREDITO.

Con estos resultados se puede concluir que los flujos de capitales tienen poca
importancia para explicar los movimientos del crédito bancario, y son otras variables
las que si pueden explicar el comportamiento del crédito bancario, como el tipo de
cambio y la inflacién, esto puede indicar que el crédito otorgado por los bancos es
mas explicado por los comportamientos de los mercados internacionales reflejados
en el tipo de cambio, que comportamientos originados dentro del mercado interno

del pais.

Conclusion.

El crédito bancario es un factor para el crecimiento econdmico. No obstante,
politicas monetarias y el entorno internacional hacen que el comportamiento del
crédito cambie de forma considerable. Se planted que los flujos internacionales de
capital como resultado de la sobre liquidez mundial tiene impacto positivo, la cual al
aumentar los flujos hacia un pais emergente como México, al existir recursos y
esterilizar parte de estos por el Banco Central, podra haber préstamos
interbancarios y con ello aumentar el otorgamiento del crédito bancario hacia
diferentes sectores de la actividad econdmica.

Para comprobar y analizar estos comportamientos, se realizé un modelo VEC vector
de correccion de errores para analizar la relacion de las variables Inflacidn, tipo de

cambio, las reservas internacionales del pais, la produccion (IGAE), la confianza al
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consumidor (ICC), y los flujos de capitales internacionales, en este caso se
considerd tomar los flujos internacionales de cartera que entran al pais.

Para realizar el modelo, se necesitaba saber si las variables eran estacionarias o
no, para eso se realizaron pruebas de raiz unitarias y se demostré que presentaba
raiz unitaria, por tanto mostraban una sola orden de integracién I(1), este resultado
permitié saber que las variables podrian formar una ecuacion de cointegracién para
proseguir con la realizacién del modelo.

Al realizar el modelo VEC, se observé que algunas variables no mostraron una
relacion esperada con respecto al crédito bancario, ya que por situaciones
coyunturales, como la crisis hipotecaria de EU en el 2008, estas variables mostraron
un comportamiento diferente al que se observaron en periodos anteriores a este
acontecimiento.

Al final, se observd que en el corto plazo, efectivamente, todas las variables
presentan desequilibrios y grandes saltos, pero tendian al equilibrio en el largo
plazo, esto fue el resultado que se observé en la ecuacion de cointegracion.

El analisis impulso respuesta permitié confirmar los comportamientos descritos por
los signos presentados en la descripcion de las variables, observados de manera
grafica con los shocks de las variables respecto a crédito bancario.

Notese que las variables que tiene una mayor participacion en cuanto a la
explicacion de los movimientos en la varianza del LCREDITO son las variables tipo
de cambio (LTC), con una participacion del 0.68% hasta el 2.9%. Después, las
siguientes variable de importancia que explica los movimientos de LCREDITO son
las variables LICC (indicador de confianza de los consumidores), LIGAE (niveles de
produccion del pais), LIPC (inflacion) y LRESERYV (reservas internacionales) que no
representan mas alla del 1% de las variaciones del LCREDITO en un periodo de 20
meses.

La explicacidon de estos resultados debe tomarse con cautela, ya que el periodo que
se tomo para analizar el modelo va desde el 2001 hasta finales del 2014, un periodo
corto pero con muchas observaciones (periodos mensuales), por lo tanto los
resultados pueden tener un sesgo por los acontecimientos coyunturales que se

tenga en este periodo y los siguientes afios, como la crisis hipotecaria de EU, la
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crisis de la deuda soberana de Grecia en el 2012, y las declaraciones de la FED de
querer aumentar las tasas de interés referenciales, ocasionando salidas de
capitales en el pais y devaluando la moneda, ademas de acontecimientos
econdmicos que pudieron ocurrir en éste periodo de gran incertidumbre econdémica

y financiera.
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Conclusiones generales

A lo largo de este trabajo se definié el concepto de sobre liquidez mundial, tanto
financiera como monetaria. La sobre liquidez ha sido consecuencia de las politicas
monetarias expansionistas que han practicado los paises desarrollados, en
particular, de EU, y que fue resultado de crisis financieras.

Las mediciones de la liquidez con variables proxis como la oferta monetaria indica
que ha aumentado en los ultimos doce afos (1990-2012), y que ha ido en constante
crecimiento, por tanto ha habido sobre liquidez mundial monetaria.

No obstante, haciendo mediciones en la liquidez mundial privada y en las
mediciones basadas en la teoria cuantitativa del dinero, se pudo observar que hay
escases en periodos de crisis y recesiones (1994, crisis mexicana, 1997-1998 crisis
asiatica, 2001 crisis del llamado empresas “.com” y crisis del 2007-2008) y excesos
de la misma en los afnos posteriores a estos eventos.

También se observé que cuando hay recesion o crisis, los paises desarrollados
tienden a expandir su base monetaria, aumentan las transacciones financieras y
como consecuencia, aumenta la liquidez, con ello, hay mayores activos liquidos, y
estos fluyen a activos financieros donde obtiene mayores rendimientos, en este
caso, en instrumentos financieros gubernamentales de paises en desarrollo donde
el rendimiento es mas alto.

Este resultado es porque estos paises realizaron cambios en su sistema financiero
para que haya mayores inversiones y puedan ayudar al crecimiento econdémico.

La aplicaciéon de un enfoque tedrico econdmico no garantiza el éxito total de los
resultados que la teoria explica, sino que pueden originar nuevos problemas si no
hay cautela en su aplicacion.

La liberalizacion financiera, como se dijo, dio como resultado el aumento de la
financiarizaciéon a nivel mundial. Grandes montos de capitales fluyeron a diferentes
regiones donde otorgaban mayor rendimiento y con mayor seguridad.

Las reformas que se aplicaron en estos paises, en particular, en México no fue tan

favorable para toda la poblaciéon ya que la evidencia empirica muestra que a lo largo
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del periodo estudiado, 2001 al 2014 la economia crecié alrededor del 2%, un
crecimiento muy bajo comparado con otros paises en desarrollo.

Las reformas financieras que se hicieron en el pais cambiaron diferentes sectores
economicos, como el sector bancario.

Con lallegada de flujos de capital, el Banco Central capta recursos via esterilizacién,
lo cual puede monetizarlo aumentando la base monetaria 0 aumentando el crédito
bancario interno, con ello, el préstamo hacia los bancos comerciales aumenta y los
créditos concedidos a los usuarios del sistema bancario aumentan. El crecimiento
del crédito interno otorgado por la banca fue de 6% en promedio del periodo de 2001
al 2014, cerca del promedio registrado en América Latina. Del total del crédito
otorgado, 61% fueron para el crédito comercial (dividido en crédito empresarial,
municipios, estados y sector financiero), el 23% para el crédito al consumo y el 17%
para el crédito hipotecario.

Ademas, los ingresos obtenidos por los bancos no estan diversificados, cerca del
60% se obtiene a través del crédito, lo demas en diferentes sectores econdémicos.
También se observé que la principal partida de las ganancias obtenidas es en el
crédito al consumo. La diferencia de tasas activas y pasivas en este sector es en
promedio del 25% en todo el periodo, ensanchandose mas entre el 2007 al 2013.
Esto demuestra que en periodos de crisis y recesion (2008), el sector bancario
mexicano garantiza sus flujos de ingreso otorgando crédito al consumo mas que por
el otorgamiento al crédito bancario.

Ahora bien, para saber si en realidad los flujos de capitales como resultado de la
sobre liquidez mundial afectd realmente el incremento del crédito bancario, se
propuso hacer un modelo econométrico de vector de error de correcciones (VEC)
para explicar el comportamiento de estas dos variables, pero acompafado de otras
de mayor importancia como el tipo de cambio, la tasa de interés interna, asi como
la inflacidn y el ingreso nacional.

Se observo en las graficas de impulso respuesta que algunas variables no
mostraron una relacion esperada con respecto al crédito bancario, ya que por

situaciones coyunturales, como la crisis hipotecaria de EU en el 2008, estas
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variables mostraron un comportamiento diferente al que se observaron en periodos
anteriores a este acontecimiento.

Por otro lado, se hizo el andlisis de la grafica de descomposicién de varianza del
crédito bancario con las demas variables. Se observd que los flujos de capitales
explican alrededor del 0.05% de las innovaciones del crédito bancario y su
aportacion crece hasta 0.8% a lo largo de todo el periodo estudiado. Se puede
observar que los flujos de capitales internacionales tienen poca importancia para
explicar los movimientos del crédito.

Con estos resultados se puede decir que los flujos de capitales tienen escaso grado
para explicar los movimientos del crédito bancario, y son otras variables las que si
pueden explicar el comportamiento del crédito bancario, como el tipo de cambio y
la inflacién, esto puede indicar que el crédito otorgado por los bancos es mas
explicado por los comportamientos de los mercados internacionales reflejados en el
tipo de cambio, que comportamientos originados dentro del mercado interno del
pais.

No obstante, como se habia mencionado, se debe tomar con cautela los resultados.
Se menciond que se tomaron datos mensuales, se cambiaron los datos, como el
PIB por el IGAE, el indice Global de la Actividad Econémica, asi como los flujos de
capitales en deuda gubernamental, por lo que puede haber sesgo en los resultados
reales si se toma un horizonte de tiempo mas largo que el de estudio. Este trabajo
es un pequefo aporte para estudiar la relacion de las politicas monetarias, la sobre
liquidez y los flujos internacionales de capital y el impacto de la economia real, en
particular, el comportamiento de los capitales especulativos con la economia real.
Se ha mencionado que los flujos de capitales en los ultimos afios son especulativos
y no tiene tanto peso en la actividad econdmica. Pero los estudios empiricos
muestran que tiene una relacion considerable que ha estado incrementandose con
el tiempo, ya que si afecta la actividad econdémica, en particular, como se menciond,
en el consumo de los hogares. La relacidon es pequeia, pero si no hay atencion en
este apartado de la economia, puede haber decisiones que orillen a tener problemas
y que estos afecten a la poblacion que repercutan en el ingreso y en el bienestar de
la poblacion.
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Anexo:

A. Sistema financiero mexicano

El sistema financiero mexicano actual es el resultado de los multiples cambios que
se mencionaron anteriormente, con el objetivo de canalizar el ahorro hacia los
inversionistas.

El sistema financiero mexicano (SFM) es el conjunto de instituciones y organismos
financieros que funcionan de manera ordenada y concatenada bajo un marco
juridico en los mercados financieros para proporcionar servicios y recursos a los
usuarios.

Este sistema tiene como objetivo la asignacion eficiente de los recursos entre los
demandantes y oferentes de recursos en forma de crédito, los cuales lo retienen los
intermediarios financieros y que a su vez estos recursos son canalizados de
unidades superavitarias a unidades deficitarias.

Este sistema esta integrado por los siguientes agentes (Cabrera Adame y otros,

2005):
. Instituciones reguladoras que ejercen la funcién de supervisar y vigilar las
acciones dentro del sistema financiero,
. Instituciones financieras que realizan intermediacion entre los diferentes
agentes financieros,
. Organizadores auxiliares como asociaciones,
. Agentes econdmico que participan en calidad de ahorradores que realizan

operaciones a través del sistema financiero para obtener un rendimiento

o administrar su situacion financiera, entre otras actividades financieras.

El sistema financiero mexicano se compone de las siguientes instituciones que se

muestran a continuacion.
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Figura 2 Estructura del sistema financiero mexicano
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Cuadro A.1 Entidades del sistema

Entidades Reguladoras

Entidades Operativas

Entidades de Apoyo

Secretaria de Hacienda Asociacion Mexicana de
- e Y| Casas de Bolsa Intermediarios  Bursatiles
Crédito Publico (SHCP)
(AMIB)
Banco de México | Especialistas Centro Educativo del
(Banxico) Bursatiles Mercado de Valores
Comisic Nacional Instituto Para El Deposito de
omision aciona Valores (INDEVAL S. A. de
Bancaria y de Valores|Bancos C.V)
(CNBV) Calificadoras de Valores.
Comision Namongl de Sociedades de | Valuadoras de Acciones de
Seguros y Fianzas e : s
Inversion Sociedades de Inversién
(CNSF)
Comision Nacional del | Operadoras de | Fondos de Reserva
Sistema del Ahorro para|Sociedades de|Academia Mexicana de
el Retiro (CONSAR). Inversion Derechos Financieros
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Mercado Mexicano de

Administradoras _ de | pyqqctos Derivados

Fondos para el Retiro

Comision Nacional para AFORES. Célmara de Compensacion
la Defensa de |los Asigna
Usuarios de los Servicios | Sociedades de|Servicios de Integracion
Financieros Inversion Financiera SIF  Garban
(CONDUSEF) Especializadas en | Interceptar

Fondos para el Retiro

(SIEFORES) Bursatec

Fuente: Cabrera Adame y otros ( 2005)

Se nombraran aqui algunas entes importantes que conforman este sistema
financiero, sin que este sea el objetivo, sin embargo se hara un analisis comparativo
de los activos del total del sistema mexicano, y se vera a continuacién cual sector
es el mas importante y cual es el mas concentrado.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico: La Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SCHP) es una de las 18 secretarias del gobierno federal.

Su funcién es regular y controlar la politica econdmica interior del pais, asi como
velar la expansion econdémica, administra la deuda y correspondientes, también
administra la aplicacion de los estimulos fiscales, verifica el cumplimiento de las
obligaciones de los beneficiarios, conforme a las leyes fiscales y representar el
interés de la Federacion (SHCP, 2011).

Banco de México: es la entidad de derecho publico con caracter autbnomo, sus
funciones son (Diario Oficial de la Federacion 1993):

. Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la
intermediacion y los servicios financieros, asi como los sistemas de
pagos;

. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y
acreditante de ultima instancia;

. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo;

. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica v,

particularmente, financiera, entre otros. (Banco de México, 2011).
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La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es un érgano desconcentrado
de la SHCP con autonomia técnica y facultades ejecutivas en los términos de la Ley
de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, tiene por objeto supervisar y regular
en el ambito de su competencia a las entidades financieras, a fin de procurar su
estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el equilibrio
del sistema financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses del publico
(CNBV, 2011).

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) es un érgano desconcentrado
de la SHCP cuyas funciones son supervisar de manera eficiente las operaciones
del sector asegurador y afianzador y que se apeguen al marco normativo,
preservando la solvencia y estabilidad financiera de las instituciones para garantizar
los intereses del publico usuario, asi como promover el sano desarrollo de estos
sectores con el propdsito de extender la cobertura de sus servicios a la mayor parte
posible de la poblacion (Banco de México, 2011).

La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) es la entidad
que regula y administra el sistema de ahorro para el retiro. Tiene como funcién
administrar la base de datos nacional del Servicio de Administracion Tributaria
(SAR), informar a la opinion publica sobre los reportes de las comisiones, del
numero de trabajadores registrados en las administradoras, de los estados de
situacion financiera, resultados, etc. (CONSAR, 2011).

La comision nacional para la defensa de los usuarios de los servicios financieros
(CONDUSEF) fue creada con el firme propdsito de ayudar a resolver cualquier
conflicto e irregularidad que se presente entre los usuarios de los servicios
financieros, con todos y cada una de las organizaciones que conforman el Sistema
Financiero Mexicano, incluyendo ademas el propio Sistema Bursatil Mexicano
(CONDUSEF, 2011).

Las casas de bolsa son intermediarios financieros entre el cliente y el mercado
bursatil. La intermediacion bursatil implica que no es la casa de bolsa la que compra
o vende directamente al cliente, sino que éste, por instrucciones del inversionista,
busca un comprador o vendedor para los valores que se cotizan en una bolsa de

valores.
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Los especialistas bursatiles manipulan sobre un mismo tipo de accion dinero propio
y asumen un riesgo. El Especialista Bursatil ha desaparecido tras la nueva Ley de
Mercado de Valores, dado que su papel lo asume una casa de bolsa (Cabrera
Adame y otros, 2005).

Las sociedades de inversidon, mejor conocidas como fondos, son la forma mas
accesible para que los pequefios y medianos inversionistas puedan beneficiarse del
ahorro en instrumentos bursatiles. El inversionista compra acciones de estas
sociedades cuyo rendimiento esta determinado por la diferencia entre el precio de
compra y la de venta de sus acciones.

Los bancos tiene tres funciones primordiales: a) administrar el ahorro b) transformar
el ahorro en créditos para apoyar los proyecto productivos y ¢) administrar el sistema

de pagos que permite la liquidacién de las operaciones comerciales.

B. Pruebas del modelo VEC.

B.1 Prueba de raiz unitaria.

Cuando se hace cualquier analisis y estudio de series de tiempo, éstas deben ser
estacionarias, esto es que su media y varianza no deben cambiar a través del
tiempo. Si se hacen analisis con series de tiempo con tendencia, podria haber
errores estadisticos, por lo que los modelos analizados se consideran espurios™®.
Para probar formalmente si las series de tiempo son estacionarias o no, se hacen
pruebas de raiz unitaria.

Supdngase un proceso autorregresivo de orden uno AR (1):

Y,=pY,+Uu, —1<p<1 (1)

“uy,n “

15 Una regresidn espuria es cuando dos variables, sean “x” y “y” son series no estacionarias, es decir tiene
algun nivel de tendencia pero al realizar una regresién de minimos cuadrados ordinarios, los coeficientes salen
estadisticamente significativos, el coeficiente de correlacion es diferente a cero o es muy cercana a unoy el
estadistico Durbin Watson es inferior al coeficiente de correlacién (Wooldridge, 2010).
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Donde Y, es una serie de tiempo, u es un término de error de ruido blanco
independiente y distribuido normalmente, con media cero y varianza constante, sin
correlaciones y t es el tiempo en 1, 2, 3,...
Si p=1, entonces la serie es no estacionaria y presenta raiz unitaria.
Restando Y1 a la ecuacién 1, se obtiene:

Yo =Y =Y =Y, U,

Yo=Y = (,0 _I)Yt—l +u, (2)

AY, =Y, +,
Donde 6 = (p-1) y A es un operador de primera diferencia.
En la practica se realiza la ecuacion 2 y se prueba la hipoétesis nula 6=0, si esto es
cierto, entonces p=1, es decir, hay raiz unitaria en la serie, por tanto la serie
analizada es no estacionaria.
Se hacen estas transformaciones porque si se realiza primeramente la ecuacion 1,
los estadisticos t de student tendran en los coeficientes diferente comportamiento,
ya que el modelo presenta tendencia y no es estacionaria, para eso se hace esta
transformacion y se toma otro estadistico para comprobar si la serie presenta raiz
unitaria o no.
Dickey y Fuller probaron que bajo la hipétesis nula, el valor del coeficiente de Y.

en la ecuacioén 2 sigue una distribucién 7. La prueba y el estadistico se conoce como

la prueba Dickey Fuller (DF) (Wooldridge, 2010).
Para la prueba, hay que tomar en consideracion varias cosas como ver si las series
de tiempo no tienen variaciones a través del tiempo o si tienen tendencias
deterministicas o estacionarias, para estas posibilidades la prueba DF se estiman
tres diferentes formas para hacer la prueba (Wooldridge, 2010):
Yt es una serie aleatoria sin tendencia y sin variaciones:
AY, =Y, +U, (3);

Yi es una serie aleatoria con variaciones (incluye una constante en la serie, es decir
la serie no empieza en el origen si se grafica, sino que empieza desde un punto 34):

AY, =B+ Y, +u, (4)
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Yt es una serie aleatoria con variaciones (constante) alrededor de una tendencia a
través del tiempo (un coeficiente que va incrementando o disminuyendo a través del
tiempo “1”):
AY, =B+ Bt +Y,, +y, (9)

En todos los casos, la hipotesis nula (Ho) es =0, esto es que existe raiz unitaria en
la serie de tiempo. Para cada una de las tres pruebas, el estadistico 7 es diferente
a las tres ecuaciones especificadas para la prueba DF.
Si se sospechara que el término de error, u, presenta correlacion, los resultados de
la prueba DF presentarian sesgos y por tanto las pruebas de raiz unitaria serian
erréneas, es por ello que se presenta la prueba DF aumentada (o ADF), la cual
consiste en aumentar a las tres ecuaciones especificadas anteriormente valores
rezagados de la variable Y, la cual consistiria en la siguiente regresién (Wooldridge,
2010):

m
AY, =B+ Bt + Y+ DAY, +¢& (6)

i=1
Donde ¢t es un término de error con ruido blanco y AYt1= (Yw1-Yt2), AYe2= (Yio-Yi
3), etc.
El numero de rezagos se determina de manera empirica, se sigue demostrando la
misma prueba de hipodtesis de la prueba DF y se utilizan los mismos valores que se
definieron anteriormente.
Para el analisis del modelo, se trabajara con este método y se haran las pruebas en
las variables para los tres casos, con intercepto o constante, con tendencia y
constante y sin intercepto y constante para saber si las series de tiempo presentan
raiz unitaria o no.

Formalmente, las pruebas de hipodtesis son:

Cuadro B.1 Pruebas de hipétesis de raiz unitaria ADF

Ho ||t Stad| > |t Calc.| o p value >0.05 |Serie no estacionaria | Presenta raiz unitaria

Ha||t Stad| < [t Calc.| o p value <0.05 |Serie estacionaria No hay raiz unitaria

Fuente: Mahadeva y Robinson, 2009.
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El siguiente cuadro se presenta las pruebas que se hicieron a las variables y sus

respectivas conclusiones:

Cuadro B.2 Prueba de raiz unitaria ADF, series de nivel, con un nivel de significancia del

5%.
t estadistico t calculada p value conclusion
serie . interceptoy | . interceptoy | . intercepto y dela
intercepto tendencia intercepto tendencia intercepto tendencia prueba

) ) ) presenta

LCREDITO 2.8788 3.4371 1.3010 3.3550 0.9986 0.0612 raiz unitaria
28788  -3.4371 27343 -2.8176 0.0704 0.1931 presenta

LICC raiz unitaria
) ) ) ) presenta

LIGAE 2.8788 3.4371 0.8551 2.7003 0.8000 0.2381 raiz unitaria
) ) ) ) presenta

LINPC 2.8788 3.4371 1.3261 2.0802 0.6167 0.5523 raiz unitaria
) ) ) ) presenta

LRESERV 2.8788 3.4371 0.3138 1.8041 0.9190 0.6986 raiz unitaria
-2.8788  -3.4371 -1.5711 -3.4214 0.4951 0.0520 presenta

LTC raiz unitaria
B ) ) ) presenta

LIECMD 2.8788 3.4371 0.7422 1.4906 0.8319 0.8292 ralz unitaria

Fuente: elaboracion propia.

La prueba nos dice que, dado las dos especificaciones, las series de tiempo
utilizadas presentan raiz unitaria, por tanto, las series son no estacionarias.

Una forma de transformar las series de tiempo para eliminar la raiz unitaria o
cambiarlas a series estacionarias es hacer diferencias.

Si se toma como ejemplo otra vez un modelo AR (1):

Yt =Yt—l -I-Ut (7)

Donde u es un proceso de ruido blanco con media cero y varianza constante, y si
se expresa de otra forma la ecuacioén anterior:
AY =u, =Y, —Y, (8)

Se puede observar que AY, o sea su primera diferencia, es estacionaria ya que es
ut, 0 sea el ruido blanco independiente e idénticamente distribuido con media y
varianza constante, es una serie sin tendencia y variaciones a lo largo del tiempo.

Cuando una serie de tiempo no es estacionaria, pero se realizan N diferencias se
dice que las series de tiempo estan integradas con un cierto grado “d” o I(d). Si se
realiza la primera diferencia, la serie de tiempo es integrada de orden uno o I(1), si
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es doblemente integrada es 1(2), etc. Si la serie de tiempo es estacionaria y no se

hacen ninguna diferencia, la serie es integrada de orden cero 1(0).

Se realizaron las primeras diferencias de las variables y se presentan los resultados

en el siguiente cuadro:

Cuadro B.3 Prueba de raiz unitaria ADF, series en primera diferencia, con un nivel de significancia del 5%.

serie

t estadistico

t calculada

p value

intercepto y

intercepto tendencia

intercepto y

intercepto tendencia

intercepto

intercepto y
tendencia

conclusion
dela
prueba

ALCREDITO

ALICC

ALIGAE

ALINPC

ALRESERV

ALTC

ALIECMD

-2.8788 -3.4371

-2.8788 -3.4371
-2.8788 -3.4371
-2.8788 -3.4371
-2.8788 -3.4371
-2.8788 -3.4371

-2.8788 -3.4371

-9.0123 -9.2715

-11.9545 -11.9464
-4.0703 -4.0533
-3.5304 -3.7514
-11.4909 -11.4578
-11.2866 -11.2520

-14.6761 -14.6528

0.001

0.008

0

0.009

0.022

No
presenta
raiz unitaria
No
presenta
raiz unitaria
No
presenta
raiz unitaria
No
presenta
raiz unitaria
No
presenta
raiz unitaria
No
presenta
raiz unitaria
No
presenta
raiz unitaria

Fuente: elaboracion propia.

Como se puede observar, las series en primeras diferencias ya no muestran raiz

unitaria, por tanto son series integrados de orden uno o I(1) y son estacionarias.

Este resultado es muy importante, ya que si todas la series son I(1), pueden formar

un modelo cointegrado, muy importante para el analisis de un vector de error de

correcciones, ya que si no hay presencia de cointegracion, no se puede proceder a

realizar un modelo VEC.
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B.2. Prueba de cointegracion.

Una combinacion lineas de variables 1(1), pueden formar modelos estacionarios con
media y varianza constante.
Cuando dos o mas variables estan integradas de orden uno, se dice que son
variables cointegradas, ya que puede existir una relacion de largo plazo o de
equilibrio entre las mismas variables.
Si y1, cuando t=0, 1,..., y yt2, cuando t=0, 1,..., son dos procesos I(1), entonces
yt2 - BYt1 €S un proceso integrado de orden uno para cualquier numero 3, pero es
posible que para 3 # 0, yt2- Byt1 sea un proceso 1(0).
Si tal B existe, se dice que “yt1” y “yi2” estan cointegradas y B es el parametro de
cointegracion (Wooldridge, 2010).
En esta parte se comprobara que entre las series de tiempo puede presentar
cointegracion y tender al equilibrio en el largo plazo.
Para el caso de estudio, se emplea un vector donde contiene las variables
estudiadas (Bonilla Cardenas, 2011):

Y, =(LCREDITO,, LICC,, LIGAE,, LINPC,, LRESERV , LTC,, LIECMD) (9)

La ecuacién de cointegracién a largo plazo sera:

Y, = B,LCREDITO, + S,LICC, + B,LIGAE, + B,LINPC, + S,LRESERV, + S.LTC, + S,LIECMD
(10)

Donde:

B=B..Bos Brs Bes Bs: Bss ) % 0 (11)

Para saber si hay alguna ecuacion de cointegracion, se necesita saber si existe el
vector B y que sea diferente a cero.

Para eso, se utilizara el test de cointegracion Johansen para saber si existe este
vector y poder realizar el modelo VEC.

El primer paso es seleccionar una de las opciones que especifican el tipo de
tendencia presente en los datos. Hay que considerar, que las series objeto de
estudio pueden tener medias distintas de cero, es decir, pueden tener tendencia o
no. Similarmente, las ecuaciones de cointegracion pueden tener término

independiente y tendencia. Para eso, se supondra que las series tienen tendencia
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y las ecuaciones de cointegracién solo incluyen término independiente, Esta
seleccidn se basa en que las condiciones de equilibrio a largo plazo probablemente
no tengan tendencia.

El método de S. Johansen considera las siguientes pruebas para determinar el
numero de vectores de cointegracion: La Prueba de la Traza (Trace test) y la prueba
del Maximo Valor Propio (Maximum Eigenvalue test).

Se plantea que la hipétesis nula (Ho) no presenta ninguna ecuacién de
cointegracion y las reglas de decision son:

Se rechaza Ho cuando el valor del estadistico la traza o el maximo valor propio son
mayores que el valor critico seleccionado, normalmente a un nivel de significancia
al 5 %.

Se acepta a Ho cuando el valor del estadistico de la Traza o el maximo valor propio
sea menor que el valor critico seleccionado

Si hubiera un segundo vector de cointegracion las hipétesis serian tal como sigue:
Ho: r =0 No existen vectores de cointegracién

Ha: r >1 Existe mas de un vector de cointegracion (Mata, 2004).

Los siguientes cuadros presentan los resultados de la prueba de cointegracion con

dos rezagos:

Cuadro B.5 prueba de rango de cointegracion sin restricciones de

traza
No. de estadistico valor
ecuaciones de Valor Propio d critico al Prob.
! ., e traza

cointegracion 5%
ninguno 0.4283 208.7152 125.6154 0
alo mas uno 0.2693 116.4585 95.75366 0.0009
alomas 2 0.1614 64.67881 69.81889 0.1201
alomas 3 0.1068 35.64071 47.85613 0.4147
alomas 4 0.0759 17.0059 29.79707 0.6396
alomas 5 0.0235 3.988593 15.49471 0.9045
alomas 6 0.0004 0.067799 3.841466 0.7946

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro B.6 Prueba de rangos de cointegracion sin restricciones (Maximo
valor propio)
Estadisticode  valor
Valor Propio maximo Valor critico al Prob.

No. de ecuaciones de
cointegracion

propio 5%
ninguno 0.4283 92.2567 46.23142 0
alo mas uno 0.2693 51.77973 40.07757 0.0016
alomas 2 0.1614 29.03809 33.87687 0.1696
alomas 3 0.1068 18.63481 27.58434 0.4432
alomas 4 0.0759 13.01731 21.13162 0.4506
alomas 5 0.0235 3.920794 14.2646 0.8676
alomas 6 0.0004 0.067799 3.841466 0.7946

Fuente: Elaboracién propia.

La prueba de traza y maximo valor propio muestran que se rechaza la hipétesis
nula de no existencia de ecuaciones de cointegracion, se puede tener a lo mas dos
ecuaciones de cointegracién. Con esta informacion, podemos proceder a realizar

el modelo Vector de correccién de error.
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