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Introduccion General

El sistema financiero ha evolucionado y como resultado se tiene uno cada vez mas complejo y
sofisticado. Su importancia radica en la convergencia que logra entre los agentes con exceso de
ahorros y aquellos con la necesidad de obtener fondos para llevar a cabo alguna actividad. Sefiala
Mishkin (2008) esto bien puede hacerse por via del financiamiento directo o el indirecto; en el
primero hay un contacto directo entre el prestamista y el prestatario, y en el segundo aparecen
los intermediarios financieros quienes hacen al sistema financiero méas eficiente ya que reducen
los costos de las transacciones, se permite compartir los riesgos y resuelven los problemas de
seleccion adversa y riesgo moral.

La funcién del intermediario financiero es entonces recibir el exceso de ahorro del agente
superavitario, a los que se les llama recursos disponibles y se transforman en fondos prestables
para los agentes deficitarios (Mantey, 1997). Por lo tanto, seria légico pensar que el banco
comercial presta de acuerdo con la cantidad de ahorros depositados; no obstante, los bancos
crean créditos para prestar por encima del monto del ahorro o cuando hay limitaciones de fondos

disponibles.

Es importante distinguir entre el ahorro que se convierte en fondos prestables y los créditos que
no necesitan ahorro previo. Los bancos comerciales crean crédito por la bajisima posibilidad de
que todos sus clientes les demanden simultdneamente sus depoésitos (Mantey, 1997). El negocio
del banco es la creacidn del crédito, de tal manera que pueda captar la mayor cantidad de efectivo
posible por parte del publico cuando éste pague sus compromisos de deuda. El crédito es dinero

adelantado.

Cuando los Bancos Centrales restringen los préstamos en el sistema bancario, los bancos
comerciales crean créditos y es aqui cuando aparecen las innovaciones financieras en el sistema
financiero para hacer frente a estas limitaciones (Mantey, 2000). Desde la vision de Delgado
(2019) estas innovaciones son caracteristicas de una economia contemporanea, ademas sefala
gue al surgir permiten asegurar nuevas ganancias porque se incrementa el volumen de operacion
junto a nuevos negocios financieros que se traducen en un aumento del financiamiento

disponible.

Este proceso de innovacion se acelerd hace tres décadas con el proceso de la desregulacion y
apertura financiera, lo que adquirié un papel importante para entender el crecimiento del sistema
financiero y la tendencia hacia la inestabilidad. Las reformas debilitaron significativamente las

restricciones financieras y modificaron la percepcion que se tiene frente al riesgo. Al romperse



los acuerdos del sistema de Bretton Woods se opt6 por el libre movimiento de capital y defender
el libre mercado, como resultado crecid la liquidez (Levy, 1999). De acuerdo con Mantey (2000)
si el libre juego de la oferta y la demanda se da en los mercados financieros irremediablemente

llevara a una crisis de insolvencia.

Minsky (2010), en su hipétesis de la inestabilidad financiera reconoce que las crisis financieras
se generan por procesos enddgenos mas que por choques exdégenos. Dentro de su hipotesis,
identifica a tres entidades econdémicas en donde relaciona el ingreso y la deuda de las empresas.
La primera de ellas es la identidad cubierta, aqui los flujos de caja que se generan son suficientes
para cumplir con las obligaciones adquiridas; le sigue la entidad especulativa en donde los flujos
son insuficientes para cubrir la deuda por completo, pero se podran pagar los intereses
adquiriendo una nueva; finalmente esté la entidad Ponzi, aqui ya es imposible pagar el monto y
los intereses junto a la imposibilidad de generar un nuevo compromiso para hacer frente al pago
anterior (Misnky, 2010).

Con las entidades expuestas por Hyman Minsky, se puede analizar el paso de un sistema
financiero estable a uno inestable. Si en una economia se presentan mayores empresas con
financiacién cubierta es altamente probable que se trate de un sistema financiero estable. En
cambio, si abundan empresas de caracter especulativo y Ponzi, se habla de un sistema financiero
inestable (Minsky, 2010). Minsky en su segundo teorema de la hip6tesis, plantea que en las
épocas de bonanza econdémica se transita de relaciones financieras estables a inestables, por lo
gue en los periodos de tranquilidad las empresas cubiertas tendran incentivos para convertirse

en especulativas o Ponzi.

¢, Por qué sucede esto? Porque los banqueros actlian como empresarios que buscan generar las
mayores ganancias (Mantey, 1997). Como ya se mencioné anteriormente, los bancos
comerciales ante las restricciones impuestas por el Banco Central de generar crédito crean

innovaciones financieras y como consecuencia aumenta la inestabilidad.

Los banqueros buscaran a las empresas con el mejor perfil crediticio para reestructurar sus
deudas, si acceden podran aumentar su rentabilidad y valor de mercado (Mantey, 2000). Estas
son las empresas cubiertas. Por lo tanto, el crédito estd aumentado junto a la inversion y
utilidades, aunque no a los mismos niveles. Es justo aqui, cuando las tasas de interés aumentan
en respuesta al crecimiento crediticio. Para las empresas que son cubiertas esto no sera un
problema, pero si para las especulativas y Ponzi ya que requeriran ain mas créditos para cumplir
con sus obligaciones, la cuestion es que ahora el refinanciamiento es mas caro por el aumento

en las tasas de interés. Esto terminara provocando que la empresa venda sus activos, que



ademas sufriran una deflacion de sus precios, y asi aumentan los problemas de liquidez. En todo
este proceso, los bancos reduciran los créditos por los bajos margenes de solvencia existentes.

Todo esto, se traduce en un circulo vicioso. (Mantey, 1997).

En este punto, los agentes buscan desesperadamente liquidez para cumplir sus compromisos a
largo plazo y al no conseguirla los niveles de insolvencia crecen y el resultado serda
irremediablemente una crisis. Como recordamos, Minsky sefiala que las crisis financieras tienen

caracter enddgeno, bajo este mecanismo esa afirmacion se cumple.

Entonces, de acuerdo con la vision de Borio (2014) los procesos de inestabilidad desde la
desregulacion no pueden entenderse sin analizar el ciclo financiero. Entre las tipologias de éste,
identifica cinco principales caracteristicas las cuales son: i) se puede describir mejor en términos
de crédito y precios de propiedades, mostrando la prociclicidad del sistema financiero, ii) es
menos frecuente que el ciclo econémico (en una muestra de siete paises industrializados el ciclo
financiero tiene una duracion alrededor de dieciséis afios en contraste con ocho afios del ciclo
real), iii) los picos estan relacionados a las crisis financieras lo que significa que las causas son
enddgenas, y en caso de que una crisis estalle lejos del pico del ciclo financiero, es porque esta
respondiendo a un ciclo extranjero, iv) sirve para identificar la acumulacién de riesgo con ventaja,
puesto que si se presenta un auge financiero la crisis vendra después, y v) la longitud amplitud
del ciclo financiero dependera delos regimenes politicos tanto financiero, monetario y real. (Borio,
2014: 183-186).

Por lo tanto, si el ciclo financiero nos permite prever los episodios de crisis a través del crecimiento
del crédito y como sefala la literatura éste aumenta en episodios de bonanza econdémica, en este
caso Borio (2014) muestra que el crédito es prociclico. Para aplicar una politica contraciclica y
mantener el sistema financiero estable es necesario que las instituciones consideren el ciclo

financiero.

Esta investigacion tiene como objetivo general analizar el impacto que tiene el ciclo financiero
sobre la estabilidad financiera de México en el periodo de 1998 — 2019 bajo la hip6tesis de que
la estabilidad financiera en México y la politica monetaria del Banco Central, estan subordinadas
a las condiciones de liquidez del sistema financiero a nivel global. Por lo tanto, la hipo6tesis de
este trabajo de investigacion es que la inestabilidad financiera en México responde al ciclo

financiero global.

La presente investigacion se estructura de tres capitulos.



El primer capitulo esta enfocado en ciclo financiero y lo que sucede en los paises emergentes,
pero, sobre todo, se enfoca en los procesos de fragilidad financiera. Para esto, se presenta un
marco tedrico-conceptual dénde se expone la funcion del intermediario financiero y se contrapone
con la capacidad bancaria de superar la limitante del ahorro para poder emitir préstamos. Ante
esto, se presentan los diferentes argumentos del papel del crédito en la economia y el impacto
en el comportamiento econdmico. En la segunda seccién de este primera capitulo, se exponen
las teorias sobre estabilidad financiera en dénde se retoman las ideas de Fama y la Hipétesis de
los Mercados Eficientes, asi como los argumentos de los tedricos de la Represion Financiera
(McKinnon, 1979; Gurley y Shaw, 1956).

En contraparte, se exponen las teorias de corte heterodoxo sobre la inestabilidad financiera,
desde Keynes y su Teoria General hasta el planteamiento de la Hipotesis de la Inestabilidad
Financiera de Hyman Minsky. Posteriormente se expone el proceso de financiarizacion de la
economia y sus repercusiones en la desestabilizacion y causante de crisis financieras cada vez
mas recurrentes ante los sistemas desregulados alrededor del mundo a partir de la década de
los 80’s.

Dada la financiarizacion, se expone que diferentes teéricos (Borio 2014, 2017; Coimbra y Rey,
2018; Feregrino, Castafieda, Madariaga, 2019; Kumhof y Jakab, 2016; Miranda-Agrippino y Rey,
2020; Toporowski, 2020) argumentan que para entender esta etapa del capitalismo es necesario
estudiar el comportamiento de los ciclos financieros. Se recupera el funcionamiento inestable del
analisis de Minsky en un contexto ciclico, pero que ahora, responde a intereses de los inversores
institucionales. Se muestra la presencia de un ciclo financiero global que responde a las
condiciones monetarias del pais centro y que transmite al resto de las economias en la periferia.
Ante eso, es necesario incorporar las fluctuaciones y fricciones financieras a las decisiones de

politica econdémica para la inestabilidad financiera.

En el capitulo dos, se muestran los hechos estilizados del objeto de estudio de esta investigacion.
Se expone brevemente las decisiones de politica monetaria previo a la implementacion de la
desregulacion y liberalizacion que llegaron con el modelo neoliberal de corte ortodoxo. En este
breve resumen, se aborda el Modelo de Sustitucion de Importaciones hasta llegar a la crisis de
la deuda de 1982, afio critico en el pais y que seria un punto de inflexién para las reformas
posteriores a todo el aparato econdmico mexicano. No obstante, se argumenta que, al poco
tiempo de la implementacion de estas reformas, México cayd en la mayor crisis financiera

registrada en su historia.



Inmediatamente se presenta la caracterizacion del ciclo financiero global respecto a las
investigaciones de Rey (2014) y su comportamiento con las variables financieras como lo son el
crédito, indices burséatiles y el precio de las propiedades, en dénde se encuentra que tienen una

fuerte correlacion negativa entre ellas.

En la dltima seccién del segundo capitulo se caracteriza al ciclo financiero de México por lo que
se elige el indicador EMBI de acuerdo con la metodologia de Akinci (2013) en dénde expone que
este indicador es el mejor para aproximar las fluctuaciones del ciclo financiero para economias
en desarrollo. De igual manera que como con el ciclo financiero global, se eligen variables
financieras para observar sus movimientos en contraste a la estabilidad financiera del pais.
Empero, a diferencia de la caracterizacion del ciclo financiero para paises desarrollados, México
muestra una mayor correlacion negativa con el tipo de cambio y el indice bursétil de la Bolsa
Mexicana de Valores.

En la presentacion de los hechos estilizados, se puede observar que la politica monetaria del
Banco de México se encuentra subordinada a las circunstancias mundiales que se presentan a

través del indicador VIX, asi como de su relacion con los flujos de capital.

Finalmente, en el capitulo tres se presenta el modelo econométrico para corroborar la hipétesis
planteada para esta investigacion. Dado que se trata de un analisis de inestabilidad financiera de
corto plazo, se elige un modelo de Vectores Autorregresivos 5 (VAR 5) con las variables del VIX,
EMBI y el Tipo de Cambio con base a toda la literatura revisada del ciclo financiero en dénde se
plantea que al existir una relacién entre estas variables es una prueba de que si existe relacion
entre los ciclos, ya que, bajo el marco convencional, no habria dicha relacion. Ademas, dado que
se trata de un modelo de inestabilidad, se decidié agregar una variable dummy para el control del
modelo. Se presentan las pruebas de correcta especificacion para el VAR 5 en dénde se observa
que pasa todas, por lo que la probabilidad de cometer el error tipo 1 es de 0.05, por tanto, el

modelo muestra resultados confiables.

Los resultados del VAR 5 muestran que el ciclo financiero domestico responde al global, asi como
que su varianza puede explicarse hasta en un 36 por ciento por el VIX. Por otro lado, el EMBI
también tiene un impulso respuesta al tipo de cambio, el cual, es la variable de transmisiéon entre

ambos ciclos.

Miranda-Agrippino (2020) y Rey (2014) ya mencionaban que el ciclo financiero global responde
a las condiciones de politica monetaria de Estados Unidos y que estas se transmitian a los paises
en desarrollo a través del movimiento de los flujos de capital. Ante estos resultados

economeétricos, se confirma la hipotesis de esta investigacion, dénde se afirma que la estabilidad



financiera y la politica monetaria de México se encuentra subordinada a las condiciones de

liquidez del sistema financiero a nivel global. La inestabilidad que se presenta en el pais responde
a un ciclo financiero global.

Al final, se presentan las conclusiones generales del trabajo.



1. Marco tedrico-conceptual

Introduccion Capitulo 1

En el presente capitulo se presenta un marco tedrico-conceptual en donde se argumenta que los
auges crediticios anteceden los colapsos financieros dentro de un proceso endégeno que es
resultado de un sistema desregulado y liberalizado. En dicho sistema es posible crear dinero del
ex nihilo al emitir crédito junto al surgimiento de innovaciones financieras que amplifican los
niveles de liquidez en la economia, lo que provoca la generacion de desequilibrios y consecuente

fragilidad financiera. Sobre todo, durante la expansion de los ciclos financieros.

El capitulo se divide en tres secciones. En la primera se aborda el papel de la intermediacion
financiera tradicional y se contrasta con la capacidad de los bancos de superar las limitantes de
emitir préstamos, por arriba del nivel de ahorro disponible. Frente a ello, se expone el papel del
crédito en la economia, y como es que su creacion a partir de la demanda de dinero impacta en

el comportamiento de la economia.

En la segunda seccion se contrastan las diferentes teorias respecto a la estabilidad e inestabilidad
financiera. Se exponen la Hipétesis de los Mercados Eficientes y la Represion Financiera, teorias
gue abogan por mercados eficientes y racionales sin la necesidad de intervencion gubernamental.
En contraste, se presentan las ideas econdémicas heterodoxas respecto a como el sistema es
inherentemente inestable, desde las aportaciones de Keynes hasta el planteamiento de la
Hipétesis de la Inestabilidad Financiera postulada por Hyman Minsky. Después, se menciona el
proceso de financiarizacion, la cual es una etapa del capitalismo en donde la desestabilizacion

financiera es mas recurrente.

En la ultima seccion se expone el andlisis de los ciclos financieros en donde se recupera el
funcionamiento inestable del analisis de Minsky en un contexto ciclico, que responde a intereses
de los inversores institucionales. Se muestra la presencia de un ciclo financiero global que
responde a las condiciones monetarias del pais centro y que transmite al resto de las economias
en la periferia. Esta seccion termina con la necesidad de incorporar el ciclo financiero a las
decisiones de politica econdémica para contener la inestabilidad financiera. Finalmente, se

concluye.



1.1. Intermediacion financieray crédito

1.1.1. Laintermediacion financiera

Los mercados financieros son importantes en la economia por la convergencia que logran entre
los agentes con exceso de ahorros y aquellos con la necesidad de obtener fondos para llevar a
cabo alguna actividad productiva (Hernandez, 2003; Mantey, 1997; Mishkin, 2008; Ramirez,
2001), y al suceder esto, mejora la eficiencia econémica al contribuir a un mayor financiamiento,

que se traduce en un incremento del bienestar (Mishkin, 2008; Ramirez, 2001).

La movilizacion de fondos puede hacerse por via del financiamiento directo o indirecto; en el
primero, la solicitud del préstamo es directamente del prestatario al prestamista, y para el segundo
caso, aparecen los intermediarios financieros quienes tienen la funcién de captar recursos
disponibles de las unidades superavitarias y canalizarlos a las deficitarias en forma de fondos
prestables (Mishkin, 2008; Ramirez, 2001).

La introduccion de la intermediacién financiera es en pro al desarrollo econémico al facilitar la
movilizacién de fondos entre agentes (Hernandez, 2003; Mantey, 1997; Mishkin, 2008). Ademas,
reducen las fricciones que pueden presentarse como: los costos de transaccion, los problemas
de informacion asimétrica (seleccién adversa y riesgo moral) y la disminuciéon de riesgos al

permitir que éstos se compartan (Hernandez, 2003; Mishkin, 2008).

Es en los mercados financieros donde los intermediarios encuentran los instrumentos necesarios
para adaptar las preferencias del publico, ya sea que necesiten depositar fondos o solicitar
préstamos (Méantey, 1997; Mishkin, 2008). Existen diferentes clasificaciones para los distintos
mercados (de dinero, de capitales, primario, secundario, de instrumentos de deuda y de capital)
dentro de la esfera financiera, asi como hay distintos intermediarios (los bancos comerciales y de
inversion, casas de bolsa, companiias de seguros, calificadoras de riesgo, etc.) (Hernandez, 2003;
Mantey, 1997; Mishkin, 2008; Ramirez, 2001).

Los intermediarios financieros proveen dos tipos de servicios, el de intermediaciébn como tal y la
transformacién cualitativa de los activos financieros (Hernandez, 2003). La funcién primaria es

facilitar la asignacion de recursos, sin embargo, también destacan:
i) manejar riesgos financieros,
i) producir informacion acerca de las inversiones,

iii) observar, verificar y supervisar,



iv) captar y canalizar el ahorro,
V) facilitar transacciones econémicas y
Vi) disminuir los costos de participacion (Hernandez, 2003).

Por el momento, para efectos practicos, la investigacion se concentrard en los bancos
comerciales como intermediarios financieros. Una de las funciones especificas de los bancos
comerciales es la posibilidad de modificar el plazo de los préstamos para elevar los recursos

disponibles.

Los recursos captados por los bancos son a corto a plazo, pero los préstamos concedidos al
publico son de largo plazo (en algunas ocasiones) (Mantey, 2007), por lo que pueden transformar
vencimientos, gracias a la baja posibilidad de que los depositantes retiren sus ahorros al mismo
tiempo, lo que le permite al banco expandir los medios de pago en circulacion (Mantey, 1997).
Bajo esta definicion tradicional respecto a la funcion de la intermediacion financiera, se afirma

que el banco presta en proporcion a la cantidad disponible en sus arcas.

Entonces la limitacion para otorgar financiamiento, como menciona la teoria de la intermediacion
financiera, estaria dada por el ahorro que se encuentre disponible (Toporowski, 2005b). De
acuerdo con la teoria de los “Fondos Prestables”, la tasa de interés se determina por el equilibrio
dado entre el ahorro y la inversién postulado por la teoria clasica (Gurley y Shaw, 1956; Keynes,
1936; Toporowski, 2005b), ademas de ser un fenémeno real (Mantey, 1997). Por tanto, los
proyectos de inversion se financian mediante el ahorro, el cual se determina fuera del mercado

monetario (Gurley y Shaw, 1956).

Keynes (1936) discrepa de esa idea al mencionar que el ahorro y la inversion en realidad son las
variables determinadas por la tasa de interés, contrario a la nocién de que esas variables
determinan la tasa de interés, ademas agrega que la inversion surge antes que el ahorro. En su
obra cumbre, Keynes (1936) postula la “Teoria de la Preferencia por la Liquidez” como la
determinante de la tasa de interés -por ende, es un fenémeno monetario- y expone tres motivos
por los cuales el publico demanda dinero: el motivo de transaccion, precaucion y especulacion
frente a la inevitable incertidumbre del futuro; la tasa de interés se determina entonces por la

demanda y oferta de dinero (Keynes, 1936; Mantey, 1997).

Posterior a la publicacién de su Teoria General, Keynes (2017a, 2017b) en dos articulos critica
nuevamente la nocion de ahorro ex ante postulado por Ohlin (citado por Keynes 2017a) al
incorporar un cuarto motivo a su andlisis: el financiamiento. Explica que hay decisiones de invertir

(ex ante) donde debe asegurarse la provision financiera antes de ejecutar la inversiéon que define



como crédito, pero esto sucede antes de que haya ahorro disponible. El financiamiento es
entonces diferente al ahorro. Una vez que se lleve a cabo la financiacién, inicia el proceso de
produccién y la generacion de ingreso es cuando surge el ahorro (Keynes, 2017b). La tasa de
interés nada tiene que ver con los ahorros (Keynes, 2017a) ni con el ritmo de la inversion (Keynes,
1936); ademas esta Ultima puede ser resultado de un préstamo revolvente (Keynes 2017a,
2017b).

De manera que el financiamiento surge a través de los bancos y estos tienen la capacidad de
adelantar el financiamiento mediante la emision de créditos para financiar proyectos de inversion

productivos (Mantey, 1997).

Kumhof y Jakab (2016) destacan que existe un problema analitico cuando se considera a los
bancos como los intermediarios entre ahorradores e inversionistas, cuando en la realidad uno de
sus papeles mas importantes es el financiamiento a través de la emisién de dinero al otorgar
crédito. Por lo tanto, si se piensa que el préstamo empieza con un depdsito previo es un error: el
ahorro es ex post (Kumhof y Jakab, 2016; Moore, 1988). El crédito es dinero adelantado
concedido por el banco ante la seguridad de ingresos futuros por parte de los deudores de modo

gue podran pagar los compromisos de deuda adquiridos en el pasado (Minsky, 2010).

Segquir presente con la idea de la intermediacién tradicional implica considerar al dinero como un
bien escaso (Feregrino, 2017) y se deja de lado la capacidad de generarlo por parte de los bancos
comerciales al conceder préstamos en su forma de crédito. De esta forma es necesario

profundizar en la endogeneidad del dinero.

1.1.2. El papel del crédito: la endogeneidad del dinero

Con laintegracion del crédito al andlisis, la oferta de dinero se determina por la demanda existente
de préstamos (Wolfson, 1996), lo cual significa que el financiamiento no es resultado del proceso
de intermediacion entre prestamistas y prestatarios (Feregrino, 2017) y que ademas los bancos
superan las limitaciones de conceder préstamos al publico al no necesitar depdsitos previos para
poder prestar. Antes de profundizar en el tema, es pertinente hablar sobre la neutralidad y

exogeneidad del dinero.

Como se comentaba, Keynes (1936) critic6 el equilibrio entre el ahorro e inversion para
determinar la tasa de interés. Sin embargo, otra de sus aportaciones fue la critica a la dicotomia
neoclasica dada entre las variables reales y monetarias postulada por la teoria econdémica

dominante a los afios anteriores a la publicacion de Teoria General.



La dicotomia neoclasica postula que las variables monetarias no tienen ninguna injerencia en las
variables reales (Mantey, 1997). Esta dicotomia se ve reflejada en la ecuacion de intercambio de
la teoria cuantitativa del dinero. A partir de su formulacién, el dinero en la teoria neoclasica es
considerado neutral (Keynes, 1936), ademas que esta determinado de forma exdgena (Desali,
1989). La ecuacién fue planteada simultdneamente por Irving Fisher y Alfred Marshall de la

siguiente forma:
MV = PT

en donde M es la cantidad de dinero, V es la velocidad de circulacion, P el nivel de preciosy T el
volumen de las transferencias (posteriormente se cambiaria por Y, que es el ingreso real). La
idea es que la demanda del dinero sea estable y exdégena. Si lo es, quiere decir que el Banco
Central tiene la capacidad de controlar la cantidad de dinero que hay en la economia a través de
los multiplicadores bancarios, es decir, la oferta de dinero se genera fuera del sistema (Minsky,
1991). En la ecuaciodn, si el monto de dinero aumenta el precio lo hard también, de ahi que la
banca central buscara controlar el nivel de la inflacion mediante la gestion de la cantidad de dinero
en la economia (Desai, 1989). Sin embargo, los agregados monetarios como instrumentos de
politica monetaria por parte de las autoridades han sido abandonados ante la incapacidad de
control del nivel de liquidez en la economia (King 2002, citado por Feregrino, 2017).

Entonces es necesario considerar que el dinero es no neutral ademas de ser endégeno, lo que
quiere decir que se genera dentro del sistema (Minsky, 1991; Rochon, 2002). En el apartado 1.1
se hablé sobre que el crédito surge en respuesta a las necesidades de financiamiento que tiene
la economia, la endogeneidad del dinero implica que los Bancos Centrales no determinan la
cantidad de dinero pues esta se determina por las fuerzas del mercado al demandar el crédito,
sin embargo, la autoridad monetaria si actia al establecer el precio al que se ofrece el dinero a
través de la tasa de interés (Moore, 1988) y ésta es una variable que se determina exégenamente
en el modelo (Moore, 1998; Rochon, 2002).

Si se quiere argumentar que el dinero es exdégeno, es necesario eliminar del analisis la actividad
lucrativa del sistema financiero (Minsky, 1991); una de las vias para reconocer la endogeneidad
del dinero es ver al banquero como un empresario en busca de las mayores ganancias posibles
(Minsky, 1991; Moore, 1988). El negocio de la banca es la generacion de créditos, ante una mayor
expansion del crédito, mas grandes seran los beneficios para el banco, ya que asi logra captar
grandes cantidades de efectivo cuando el puablico debe pagar sus compromisos de deuda. Sin

embargo, su incremento puede verse limitado por la imposicion de la tasa de interés por parte del



Banco Central (Mantey, 2000) pues si ésta aumenta, el costo del financiamiento sera mas caro y

disminuye la demanda por créditos (Minsky, 2010).

El incremento de las tasas de interés puede generar limitaciones, problemas tanto por el lado de
los bancos como de quienes demandan los créditos. Como ya se menciond, el banquero es un
empresario que persigue el mejor camino para hacerse de ganancias, y en segundo, si la
demanda de dinero sigue en aumento y la banca se encuentra imposibilitada de expandir lineas
de créditos, buscara la manera de generar liquidez y es justo ahi donde surgen las innovaciones

financieras (Feregrino, 2017; Méantey, 2000).

Al igual que un empresario, el banquero genera innovaciones para incrementar sus utilidades, el
problema es considerar a la innovacion en el sector productivo equivalente a las que se dan el
sistema financiero (Toporowski, 2011). De acuerdo con Delgado (2019), la innovacién en este
sector es caracteristica de una economia contemporaneay con su creacion, se pueden asegurar

mas ganancias al incrementar el acceso a nuevas formas de financiamiento disponible.

Ademas, el surgimiento de innovaciones para obtener mayor liquidez apoya el argumento sobre
que la canalizacion de recursos hecho por los intermediarios financieros es insuficiente

(Feregrino, 2017) para explicar el funcionamiento actual del sistema financiero.

Toporowski (2011) nos dice que las innovaciones financieras permiten generar liquidez, por lo
que ve al crédito como una innovacion, cuando éste fue insuficiente, surgieron los bonos y las
acciones en respuesta a la necesidad de expandir el financiamiento. Sin embargo, menciona que
las innovaciones que surgen en la actualidad son sombras de crisis financieras, y justo por ello,

forman parte de un proceso enddégeno (Toporowski, 2011).

Consecuentemente, si las innovaciones financieras y el crédito son procesos enddgenos desde
la vision de Toporowski (2011) y estas a su vez, son nuevas formas de dinero, y por ello se genera
de forma enddgena en el sistema. Minsky (1991) argumenta que la endogeneidad o exogeneidad
depende de como se entrelazan los mercados y los bancos, al incorporar el crédito se logra
reconocer que el dinero no es neutral, y que, de hecho, la interrupcién del crédito puede traer

graves problemas a la economia real (Wolfson, 1996).

Sin embargo, ver a las innovaciones financieras como la via para argumentar que el dinero es
enddgeno, se refiere por tanto a una endogeneidad institucional de acuerdo con Rochon (2002)

lo cual es caracteristico de los autores Poskyenesianos?, y que incluyen en sus argumentos las

1 Rochon (2002) se refiere a Moore, Kaldor, Pollin, Plalley, Davidson y Wray como autores de la corriente
poskeynesiana.



politicas de los Bancos Centrales y el grado de evolucion del sistema. El eje central de estos
autores comenta Rochon (2002) presenta ciertos problemas debido a ver a la incertidumbre como
la razén del porqué se demanda el dinero, y en razén, se crea éste a través de depositos. El
problema esta en que si el dinero es enddgeno y esta determinado por el futuro incierto, de haber
certidumbre, no habria necesidad de solicitar préstamos y serian independientes de las

necesidades de inversién (Rochon, 2002).

Rochon (2002) pretende conciliar la teoria poskeynesiana y circuista? a cerca de sus teorias del
del dinero. Esta segunda corriente, parte de que el dinero es deuda, por lo cual, la endogeneidad
es natural y no institucional, ya que es independiente a la politica monetaria, ademas de agregar
que con o sin certidumbre el dinero existir4. En esta teoria, la deuda se movera a través de un
circuito; primero, se creara por parte de los bancos, después circulara a través de la economia —
aqui se pueden generar deudas secundarias si se generan ingresos, de manera que el préstamo
es un fujo y reflujo—, y finalmente, el dinero prestado se destruye con el pago del compromiso
(Rochon, 2002).

Si bien, durante un tiempo existido un debate sobre la exogeneidad o endogeneidad, en el afio
2014 un articulo publicado por el Banco Central de Inglaterra (McLeay, Radia, Thomas, 2015)
reconoce dos concepciones errdneas sobre la creacién del dinero. Una de ellas es sobre los
bancos y como estos no son simples intermediarios entre agentes superavitarios y deficitarios;
tampoco que el multiplicador bancario crea prestamos nuevos, por lo que las reservas no son una
restriccion para expandir el crédito. El dinero, por tanto, surge ex nihilo (McLeay, Radia, Thomas,
2015).

La literatura revisada sefiala que los bancos ademas de ser intermediarios de recursos generan
formas de liquidez, por lo tanto, no es necesario ahorro previo para financiar debido a la capacidad
de las entidades bancarias de crear dinero al conceder crédito, pues esta es su fuente de
ganancias. Consecuentemente, para entender los procesos de inestabilidad financiera
provocados por los ciclos financieros, el dinero debe ser visto en su naturaleza endégena, ya que
el crédito juega un papel importante en la actividad econémica porque es donde comienza el

camino de la produccion.

Ya lo decia Keynes (1936) y posteriormente Minsky (1991): el financiamiento marca el ritmo de
la economia. En las dos siguientes secciones veremos que son las decisiones de pedir y conceder

crédito (se use para actividades productivas o no) lo que explica como es posible transitar de un

2 Rochon (2002) se refiere a Graziani, Parguez y Schimitt como autores de la corriente circuista.



sistema estable a uno inestable (Minsky, 2010) y como es la expansion del crédito lo que genera

la expansion de los ciclos financieros (Kumhof y Jakab, 2016).

1.2. Estabilidad financiera vs. Inestabilidad financiera

El sistema financiero es fundamental en una economia por el beneficio de desarrollarse
economicamente. Pero, una de las mayores preocupaciones gira entorno a la estabilidad o
inestabilidad en este sector. La crisis financiera de 1929, conocida como la mayor depresion en
el siglo XX, arroj6 a la luz el poder de arrastre que tiene este sector. Setenta y nueve afios mas
tarde, otra gran crisis en el afio 2008 demostr6 nuevamente el impacto negativo del colapso del
sistema financiero en la economia. Por eso mismo, esta seccién se dedicara a presentar las

teorias formuladas por diversos autores sobre estabilidad e inestabilidad financiera.

1.2.1. Teorias de estabilidad financiera

1.2.1.1. La Hipotesis de los Mercados Eficientes

La Hipétesis de los Mercados Eficientes (EMH por sus siglas en inglés Efficient Markets
Hypothesis) fue desarrollada por Eugene Fama en el afio de 1970 con una publicacién llamada
“Efficient capital markets: a review of theory and empirical work”. En ella se postula que los precios
mandan sefiales para la toma de decisiones, que reflejan plenamente la totalidad de informacion
disponible y permiten el desarrollo de un mercado eficiente. Ningun inversor puede obtener sobre
rendimientos pues se trata de un “juego limpio” en donde todos tiene acceso a la misma
informacién, en consecuencia, es imposible obtener alguna ventaja ya que los activos estaran

perfectamente valorados.
Fama (1970) define tres conjuntos de diferente eficiencia a raiz de la informacién con la que se
disponga.

a) El primer conjunto lo nombro “la forma débil” y se basa en la serie histérica de los precios,
pero al usar la informacién en el tiempo de los valores es imposible conseguir rendimientos

por encima de los esperados.

b) El segundo conjunto es la “forma semi-débil” en donde se suma la informacién publica

disponible, aunque al ser del dominio publico es imposible construir alguna estrategia



donde un inversor pueda beneficiarse cuando especula puesto que todos los

inversionistas disponen de los mismos datos en el mercado.

c) Finalmente, se encuentra “la forma fuerte”, aqui se agrega la informacion privada, empero,
el autor menciona que no es una practica frecuente por parte de los participantes en el
mercado utilizar informacién privilegiada para obtener ganancias anormales (Fama,
1970).

La EMH responde bien a las condiciones de equilibrio de mercado salvo ciertas excepciones
(Fama, 1970). No obstante, en 1991 se publicé un segundo articulo en donde se revisa la
literatura publicada en los veinte afios que pasaron entre una publicacién y la otra, dado que se
habian encontrado ciertas anomalias. Por eso mismo, Fama (1991) reconoce que las pruebas de
hipdtesis en los conjuntos planteados no permiten comprobar o rebatir la eficiencia de los
mercados, a causa de esto argumenta que las pruebas deben de enfocarse en las predicciones

de rendimientos, los estudios de eventos y la informacion privada.

Replantea sus conjuntos de informacién para ajustarlos a las nuevas pruebas. El primero
incorpora las tasas de retorno donde agrega variables de rendimientos dados por los dividendos
y los tipos de interés. Para el siguiente, agrega los estudios de eventos y se refiere a noticias que
puede cambiar el precio de un valor en el futuro. En el ultimo conjunto, lo renombra a “pruebas
de informaciéon” y argumenta que no es posible obtener informacion privilegiada y de ser asi,
mantiene su tesis sobre lo poco probable de que los inversos caigan en este tipo de actividades

puesto que son racionales (Fama, 1991).

Fama (1991) concluye que su EMH es bastante consistente y relevante. Menciona por tanto que
los inversionistas deben de actuar pasivamente pues no hay manera de predecir los precios
futuros a menos que sea por pura casualidad (Tovar, 2013), por lo que, no hay espacio para la

especulacion en un mercado eficiente.

La EMH se basa en un modelo donde hay competencia perfecta, donde el sistema financiero se
encarga exclusivamente de la intermediacion financiera, por esta razén no considera la creacion
del dinero por parte de los bancos, entonces, el dinero al ser neutral permite que los activos
financieros estan perfectamente valorizados sin dejar espacio para ganancias extraordinarias, y
asi se logre el equilibrio en el mercado financiero (Tovar, 2013). Respecto a la evidencia de
burbujas financieras, Fama menciona que son resultados racionales del ciclo de negocios, por lo

que el mercado es victima de esa dinamica, pero no la causa (Tovar, 2013).



Una de las mayores criticas a la EMH se encuentra en suponer que los precios reflejan toda la
informacién y por tanto dicha informacion es simétrica, ya que todos los participantes del mercado
disponen de la misma. Sin embargo, esto no es asi. Al inicio de este capitulo, se hablaba sobre
gue los intermediarios financieros reducen — mas no eliminan — las fricciones que son inherentes
a los mercados financieros, como lo es la informacién asimétrica que contiene la seleccién
adversa y el riesgo moral. Ambas se presentan cuando la informacién no es del todo completay,
en consecuencia, no se puede tomar una decision exacta por lo que no permite el funcionamiento
eficiente de los mercados (Mishkin, 2008). Ademas, al existir diferentes agentes cada uno percibe

la informacién de forma distinta.

Por otro lado, Hyme (2003) considera que Fama ofreci6 conceptos y argumentos bastante
imprecisos para defender su EMH. Hyme la considera como una teoria en la que sélo cambio el
nombre® de una que ya se habia planteado antes. Sin embargo, quiso tomar ventaja por los afios
en que su articulo fue publicado. En la década de los setenta, las ideas keynesianas atravesaron
por diversas criticas, para Hyme (2003) Fama al utilizar la palabra “eficiencia” hace referencia a
una asignacion perfecta de recursos y tiene una carga mas que nada ideolégica afin de justificar
procesos de desregulaciones financieras en donde no interviniera el Estado. Puesto que si un
mercado es eficiente y sus agentes toman decisiones racionales a través de la informacién que
reflejan los precios, no es necesario ningun tipo de intervencionismo (Hyme, 2003; Uribe y Ulloa,
2011). Sin embargo, si los mercados fueran racionales, no se presentarian comportamientos

imprudentes como los afios que antecedieron al 2008 (Duarte y Mascarefias, 2013).

Ademas de la EMH, otros teédricos formularon fundamentos para defender un proceso de
liberalizacion financiera para la perfecta asignacion de recursos si al mercado se le permite

ajustarse por si mismo, como se expone en la siguiente seccion.

1.2.1.2. Larepresion financiera

El término de la represion financiera es acufiado para referirse a la situacion de los mercados
financieros en los paises emergentes. Fue propuesto por McKinnon (1974) y se refiere a los
obstaculos que enfrenta el sistema financiero por el intervencionismo estatal al existir encajes
legales, créditos selectivos, tipos de intereses nominales bajos y reales negativos, y rendimientos

inferiores a los que se tendrian si los bancos fueran libres de administrar su cartera.

3 para Hyme (2003), la EMH no es mas que el renombre a la teoria de “juego equitativo”.



Esta vision tedrica aboga por una relacion de ahorro e inversién, por lo que se basa en la
intermediacion tradicional, donde primero surge el ahorro, luego el financiamiento y al final la
inversion, es decir, el financiamiento esta determinado por el ahorro (McKinnon, 1974; Gurley y
Shaw, 1956). Sin embargo, en los paises donde los mercados se encuentran reprimidos, esta
relacién peligra, de modo que las empresas de esa nacion deben de recurrir al autofinanciamiento

o al financiamiento externo (McKinnon, 1974; Gurley y Shaw, 1956).

McKinnon (1974, 1979) menciona que los Bancos Centrales no crean mercados de capitales
donde pueda darse la canalizacion de fondos prestables, ademas de encontrarse bajo el control
y supervision del instituto de hacienda, como consecuencia, el crédito esté redireccionando a las
actividades que el gobierno considere esenciales. En otras palabras, un mercado financiero
reprimido no permite la adecuada asignacién de recursos, a causa de esto, se imposibilita que la
economia tienda hacia el equilibrio.

Ante esto, los tedricos de la represion financiera (McKinnon, 1974, 1979; Gurley y Shaw, 1956),
respaldan que la manera de salir de los obstaculos impuestos por la intervencién gubernamental
es transitar a politicas de liberalizacion financiera donde los bancos pueden administrar sus
carteras y, por lo tanto, surja una asignacion eficiente de recursos entre ahorradores e

inversionistas en un esquema de intermediacién financiera tradicional (Gurley y Shaw, 1956).

El modelo de la liberalizacién financiera se basa en la teoria de los “Fondos Prestables”, asi que
el equilibrio surge cuando el ahorro y la inversién se igualan a una determinada tasa de interés
(Studart, 1993), pero con rendimientos tan bajos por el nivel de los intereses por la represion
financiera imperante, en consecuencia, el ahorro se desmotiva (McKinnon, 1974), por ello mismo,

es tan importante transitar a la liberalizacion.

Al igual que en la EMH, este modelo no toma en cuenta la creacién de dinero por parte de los
intermediarios que participan en el mercado. Por esta razén, rechazan la idea de que si el
gobierno aumenta el dinero habrd mejor uso de los recursos que se obtengan (Marty, 1961). El

dinero, consecuentemente es neutral.

No obstante, los paises en desarrollo que habian transitado a una economia liberalizada
presentaron crisis, pues no habia supervision ni regulacion para que el sistema bancario operara
(Diaz-Alejandro, 1985) por lo que McKinnon (1979) argument6 que se trataba de resultados de
corrupcién y funcionamiento del aparato politico de esos paises mas de que de una falla por parte
de la economia. Diaz-Alejandro (1985) indica que, de no existir intervencion por parte del

gobierno, los resultados son irremediablemente quiebras que arrastran en la totalidad de la



actividad econdémica, por eso mismo, sefiala, deben salvarse los bancos por el inminente riesgo

sistémico que traen consigo. Pero es provocado por liberalizar los sistemas financieros.

Studart (1993) nos dice que los modelos de liberalizacion financiera poco reparan en la
inestabilidad del sistema, menos en el marco institucional de una economia y su grado de
apalancamiento. No toma en cuenta la creacion de dinero pues la produccion empieza con el
ahorro previo. El problema es que en una economia donde no hay supervision y regulacién para
el sector financiero, los niveles de liquidez crecen exorbitantemente, entonces, un proceso de

liberalizacion financiera es inadecuada (Cintra, 1994; Studart, 1993).

Contrario a los tedricos que defienden un sistema liberalizado y desregulado para la perfecta
asignacion de recursos se encuentran quienes abordan los episodios de inestabilidad financiera
y argumentan que éstos son inherentes al sector financiero por ser procesos completamente

enddgenos.

1.2.2. Teorias de inestabilidad financiera

1.2.2.1. La especulacion financieray el financiamiento

Keynes (1936) en su primer capitulo de la Teoria General explica que para entender los sucesos
ocurridos en esos afios era necesario desprenderse de los fundamentos teéricos en los que -
incluido él- se les habia educado. La teoria ortodoxa dominante en esa época, no se explicaba
como sucedi6 una crisis de la magnitud del afio 1929, por eso era tan importante replantearse los
postulados. Aun asi, las ideas de Keynes no pudieron sobrepasar tampoco ese reto por las

interpretaciones a las que fue sujeta su obra (Minsky, 1975, 1986).

Keynes (1936) incorporé a su estudio el concepto de la incertidumbre, pero establecid una
distincién entre ese término y el riesgo. El segundo se trata de un calculo actuarial que es medible
mientras que el primero se refiere a eventos en el futuro que son imposibles de predecir y
cuantificar, como la tasa de interés a veinte afios. Con la incertidumbre presente y sin poder

sustituirla, deben tomarse decisiones (Minsky, 1975).

Es laincertidumbre la razon por la que define tres motivos por los que el pablico demanda liquidez:
transaccion, precaucion y especulacion (Keynes, 1936). Poseer dinero actla como un seguro
frente a las necesidades que puedan sustentarse (Minsky, 1975). Sin embargo, de esos tres

motivos el que mas sobresale es el tercero al ser el mas sensible a los cambios en la tasa de



interés (Minsky, 1975). Si hay un mercado financiero organizado, la especulacién siempre estara
presente, Keynes (1936) define a la especulacién como la actividad de pronosticar la psicologia

del mercado.

Kaldor (1976) por otro lado la precisa como la compra o venta de bienes con intenciones de
reventa o recompra en un periodo posterior con expectativas de que habra un cambio en el precio
que generen ganancias. Destaca, no obstante, que no cualquier bien puede ser objeto de
especulacion, ya que estos deben de cumplir con ciertas caracteristicas: i) deben ser
estandarizados, ii) duraderos, iii) demandados y iv) valiosos en proporcién al volumen (Kaldor,
1976).

El autor nos menciona que la vision de la especulacion tradicional es beneficiosa ademés de
estabilizar los precios, y, por consiguiente, estabiliza la actividad econémica. Pero se deberia de
cumplir el supuesto de que las expectativas son seguras para que la actividad especulativa se
ajuste el precio actual, y asi, la diferencia entre el precio esperado y presente sera igual al costo
por intereses y mantenimiento (Kaldor, 1976). Por tanto, si las expectativas no son seguras, la
especulacion desestabiliza los precios, entonces el precio esperado tiene cambios espontaneos
justamente por la accion de especular (Kaldor, 1976). Se especula en busca de ganancias. Pero
no sélo es el motivo de especular el mas significativo dentro de la teoria de la preferencia por la
liquidez. En la seccién 1.1.1, se expuso el motivo financiero que postulé Keynes en unas
publicaciones en el Economic Journal, frente a esto, la demanda de dinero determina la oferta

por la necesidad de préstamos para financiar la actividad econdmica o la actividad especulativa.

De acuerdo con Minsky (1975) en el capitulo diecisiete de la Teoria General, Keynes da los
elementos para explicar el auge de inversién y como provoca que el sistema sea propenso a la
crisis. Si las empresas deciden adquirir una deuda estan especulando con respecto al
cumplimiento de su compromiso de pago en el futuro (Minsky, 1975). Tienen perspectivas de
rendimientos, motivados por las ganancias que pueden obtener y eso es lo que desestabiliza a
la economia (Minsky, 1975, 1986). Los bancos se encuentran en el centro, puesto que se
endeudan y prestan simultdneamente, ellos al igual que las empresas apuestan sobre su

capacidad de refinanciar sus posiciones mientras hay retiro de depdsitos (Minsky, 1975).

El error de Keynes, de acuerdo con Minsky (1975) es que le falté profundizar en el financiamiento
en un contexto ciclico y especulativo, sin embargo, esto se debe al contexto en el que se

encontraba cuando escribié su obra cumbre.

Las necesidades constantes de financiamiento en la economia han provocado que esta sea

inestable, ya que es el auge el que precede a la crisis financiera (Minsky, 1975).



1.2.2.2. Lahipotesis de la inestabilidad financiera

Minsky (2010) desarrolla la Hipotesis de la Inestabilidad Financiera (HIF) que nace del nicleo de
las ideas de Keynes. En ella menciona que el dinero del pasado, presente y futuro se encuentran
conectados por las decisiones de financiamiento de los agentes econémicos (Minsky, 2010). Las
empresas operan con deudas adquiridas en el pasado con expectativas de recibir ingresos en el
futuro para hacer frente a estas.

En esta hipotesis, Minsky desarrolla tres tipos de entidades. Las primeras son las empresas
cubiertas, y se refiere a cuando los flujos generados de la caja son suficientes para cumplir con
las obligaciones adquiridas por la entidad; la siguiente, son las unidades especulativas, aqui las
ganancias obtenidas son insuficientes para pagar la deuda por completo, pero lo intereses
pueden pagarse si se adquiere una nueva; finalmente, estan las entidades Ponzi, donde es
imposible pagar el monto asi como los intereses junto al impedimento de generar un nuevo
compromiso (Minsky, 2010).

Asimismo, Minsky (2010) no sélo plantea estas tres relaciones de deuda/ingreso, sino que
también estipula dos teoremas. El segundo teorema (el que nos interesa para esta investigacion)
explica como se transita de un sistema con estabilidad a uno con inestabilidad, a través del ciclo

de negocios (Mantey, 1997).

En el apartado 1.1.2 se hablaba sobre la importancia del crédito en la economia, y como es que,
si tiene insercién en el andlisis, el dinero es por tanto endégeno y no neutral. Esto se explicaba a
través de ver al banquero como un empresario, en donde el bien que vende es el crédito, y entre

mas lo expanda, mayores seran sus ganancias.

En una época de bonanza econdmica, los bancos buscaran a las empresas con los mejores
perfiles crediticios para reestructurar deudas y asi se transite de unidades cubiertas a
especulativas y Ponzi. Pero por el lado de las empresas, estas tendran incentivos para convertirse
en estas entidades ya que aumentara su valorizacion de mercado (Minsky, 2010) a través de un

proceso simultaneo de especulacion y financiamiento.

En un momento econémico tranquilo, la percepcion del riesgo es diferente a pesar de que siempre
esté presente la incertidumbre. El error por tanto es pensar que las condiciones actuales seran

las mismas en el futuro (Keynes, 1936; Minsky, 1975), sobre todo cuando se genera el auge.

Una economia sera estable si la mayoria de sus empresas estan en el perfil de las cubiertas, el

problema se presentara cuando haya mas especulativas o Ponzi, pues su caracteristica es que



son financieramente fragiles (Minsky, 2010), ademas de que operar en estructuras asi, se

asemeja a una economia de casino (Delgado, 2019).

En el proceso de transicidn, el crédito tiene una tendencia creciente relacionada al crecimiento
de la inversion y utilidades, el problema en cuestion es que no crecen al mismo ritmo. El crédito
suele expandirse mas rapido y cuando eso pasa, las autoridades monetarias aumentaran la tasa
de interés como se menciond en la seccién 1.1.2, y el costo del financiamiento sera mas caro
(Mantey, 2000; Minsky, 2010), pero uno de los conflictos es que las ganancias no aumentaran
(Delgado, 2019). Sin embargo, esto no es un inconveniente para las entidades que son cubiertas,
empero no es lo mismo para los otros dos perfiles, ya que para cubrir sus deudas aun es
necesario que pidan mas créditos. La cuestion radica en que ahora el riesgo moral es mas
probable que se presente y en respuesta a ellos los bancos reduciran los préstamos que
concedan ante los niveles de liquidez y solvencia tan bajos. En este punto, las empresas con
fragilidad financiera se veran en la necesidad de vender sus activos en busca de entradas de
liquidez, pero sufrirdn una deflacion de precios y los problemas de pago seguiran creciendo
(Minsky, 2010).

Los niveles de insolvencia seguiran en crecimiento y los agentes seguiran en busca de liquidez
desesperadamente. Todo cae inevitablemente en un circulo vicioso que terminara en una crisis,
la cual surgié de un proceso meramente enddgeno conducido por causa de inestabilidad
financiera (Minsky, 2010).

Dentro de toda esta dinamica, es justo el momento en el que racionan el crédito los bancos que
trae consigo el declive de la época optimista de la economia ante la posibilidad de incumplimiento
del pago de los créditos (Jiménez, 2005). La contraccibn de los préstamos perjudica el
funcionamiento econdémico, esto ocurre porque la percepcion del riesgo se ha modificado una vez
que la incertidumbre se ha acentuado aln mas (Wolfson, 1996). Para Mishkin (2001) las
interrupciones del crédito y, por tanto, el surgimiento de la inestabilidad financiera se trata de una
mala asignacion de recursos por parte de los intermediarios financieros* cuando los problemas

de informacion se hacen presente.

Cuando estos inconvenientes de informaciéon asimétrica se acentlan, los bancos se ven en la
necesidad de racionar el crédito, pero su interrupcion perjudica a toda la economia (Wolfson,

1996), porque es el financiamiento lo que inicia el camino de la produccion.

4 A diferencia de la intermediacidn financiera tradicional Mishkin (2001) si incorpora la creacién del crédito a su
analisis.



Sin embargo, el analisis de Minsky es de una economia ciclica. Al presentarse la deflacion de
activos, el Banco Central intervendra en su papel de prestamista de Ultima instancia para evitar
un inminente riesgo sistémico. Poco a poco, se restauran las posiciones financieras y las
necesidades de nuevas inversiones se hacen presentes mientras el ritmo de la economia se

recuperay el mecanismo comienza una vez mas (Minsky, 1975).

En la década de los ochenta, los sistemas financieros se desregularon, esto debido a la confianza
en la hipotesis de los mercados eficientes y en el argumento de que la liberalizacion financiera
tendria mejores resultados econémicos (Freeman, 2010). Sin embargo, la inestabilidad parece
ser inherente al sistema (Minsky, 1975, 1986, 2010), y estos episodios se han vuelto mas

recurrentes a raiz de estos cambios.

1.2.3. El fendmeno de la financiarizacion

La época posterior a la Segunda Guerra Mundial se establecieron los acuerdos de Bretton Woods
en donde el patrén era el oro-ddlar y los tipos de cambio permanecian fijos, pero se ajustaban a
la moneda de referencia (Puyana, 2002). ElI Fondo Monetario Internacional (FMI) apoyaba la
estabilidad de las monedas con préstamos a los paises que no tuvieran suficientes ingresos de
divisas, a cambio de adoptar politicas contraccionistas, ademas de mantener los flujos de
capitales y de inversién extranjera directa limitados y supervisados (Kregel, 2006a). Cuando los
acuerdos se rompieron al iniciar la década de los 70’s el FMI ya no tuvo la necesidad de dar
préstamos en apoyo a la convertibilidad de las monedas, pues se transitd a un sistema con tipos
de cambios flexibles y ahora el ajuste de los desequilibrios externos sucedia de forma

“automatica” en el mercado de los tipos de cambios (Kregel, 2006a).

Kregel (2006a, 2006b) plantea la hipétesis de inestabilidad financiera de Minsky para explicar los
perfiles de deuda de los paises una vez que se rompio el sistema monetario de tipos de cambios
fijos, ya que los flujos que entraban a las naciones ya no eran supervisados y en su lugar,
predominaron los privados. Lo que significé que el prestamista ya no fuera el FMI sino las
instituciones bancarias; en consecuencia, se crearon desequilibrios y el endeudamiento externo
en moneda extranjera aumenté. Los esquemas Ponzi se hicieron presentes en la deuda que

adquirian los paises.

En el sistema de Bretton Woods, al mantener los flujos de capital en niveles minimos, los paises
se encontraban bajo un perfil cubierto (Kregel, 2006a). El conflicto es que, al endeudarse con

prestamistas en otra moneda, un pais puede presentar problemas para pagar su deuda si



presenta una reduccién en la entrada de sus flujos de capitales, y, por tanto, su captacién de
divisas disminuye. De esta forma necesitard préstamos internacionales para cumplir con sus

compromisos de pago, y se encuentra operando bajo un esquema de tipo Ponzi (Kregel, 2006b).

El periodo de la post guerra tuvo un desempefio relativamente satisfactorio (Puyana, 2002). Sin
embargo, la inestabilidad financiera parece ser el estado normal de la economia (Kregel, 2006a,

2006b), aunque estos episodios aumentaron una vez que la desregulacion financiera ocurrié.

En consecuencia, de las reformas sobre liberalizar y desregular el sistema financiero junto a la
apertura de la cuenta de capital, fueron los inversores institucionales los que pasaron a ser los
actores de las nuevas finanzas (Aglietta, 2007). Aunque se abogaba por este modelo para una
mejor asignacion de recursos sin limitantes gubernamentales (McKinnon, 1974), la rentabilidad
del sector productivo ha ido en picada.

Si bien los niveles de liquidez desde entonces han crecido, ésta se ha desviado a actividades
especulativas que no son productivas (Levy, 1999), sin embargo, las ganancias son cada vez
mas altas justamente por el aumento de la actividad especulativa en la economia (Levy, 2017).

En consecuencia, los organismos que fueron creados por el sistema de Bretton Woods para el
control de la liquidez y movilizaciéon de fondos han sido desplazados y el eje dominante es el
fendmeno de la financiarizacién (Girén y Chapoy, 2009). Este concepto se refiere a la creciente
imposicion de la esfera financiera sobre la productiva en el funcionamiento de la economia
nacional e internacional (Garcia y Martin, 2013; Sawyer, 2010; Szopa, 2017). Las transacciones
financieras sobrepasan las comerciales a nivel mundial, a causa de que de que el sector
financiero es mas rentable que el real (Cardero y Galindo, 2002; Girén y Chapoy, 2009). Garcia
y Martin (2013) ven el proceso de financiarizacion como resultado de las medidas neoliberales
que permiten a los agentes financieros sobreponer sus intereses. Por otro lado, Sawyer (2013)
sefala que este momento en donde las finanzas dominan la actividad econémica es una nueva
época del capitalismo. Se ha desarrollado un estado depredador que responde a los intereses de
guienes administran los niveles de liquidez (Wray, 2009 citado por Levy, 2013).

De acuerdo con Szopa (2017) la financiarizacion esta ligada a la acumulacion de liquidez que
aumenta el riesgo financiero. En la necesidad de protegerse de éste, han surgido innovaciones
financieras (Aglietta, 2007). Ademas, también es una respuesta de la necesidad por parte de los
inversionistas institucionales para dominar los mercados financieros y por consiguiente a la

economia en su totalidad (Giron y Chapoy, 2008).



Entre estas innovaciones destaca la titulizacion, la cual surgi6é para otorgar liquidez a los activos
que fueran menos liquidos o para generar liquidez en el presente con las perspectivas de los
ingresos futuros (Levy, 2013). Empero, este proceso generd mas incertidumbre y riesgos para el

sistema financiero global (Chapoy y Girén, 2008).

Por lo tanto, la expansion de la liquidez desregulada y no supervisada ha provocado crisis
financieras cada vez mas recurrentes (Aglietta, 2007; Girén y Chapoy, 2009; Chapoy y Girdn).
Como se recordara, en la seccion 1.1.2 se mencionaba que las innovaciones financieras son
sombras de las crisis financieras (Toporowski, 2011), en un contexto financiarizado, es mas facil
expandir los créditos ante la baja supervision gubernamental, y éstos facilitan las innovaciones
(Mantey, 2007). La cuestion es que antes de una depresion, surge un auge crediticio (Minsky,
2010).

La clave para entender el proceso de financiarizacion se encuentra en el estudio de los ciclos

financieros (Borio, 2014; Feregrino, Castafieda, Madariaga, 2019; Toporowski, 2020).

1.3. Elciclo financiero y la crisis

La crisis financiera surgida en el afio 2008 fue un punto de inflexién en la discusiéon econémica.
Las interpretaciones desde la teoria macroecondmica convencional eran limitadas (Kumhof y
Jakab, 2016). Los procesos de inestabilidad financiera parecen tener su antesala hace cuarenta
afios cuando la desregulacion financiera se hizo presente, por esa razén, es fundamental

incorporar las fricciones financieras a la macroeconomia (Borio, 2014).

En este contexto, el estudio de los ciclos financieros ha ganado terreno sobre todo en los ultimos
diez afios como una alternativa para explicar los episodios de inestabilidad financiera que cada
vez son mas recurrentes ante la apertura de la cuenta financiera, consecuencia, de la
desregulacion del sector financiero (Aglietta, 2007; Andaiyani y Falianty, 2017; Borio, 2014; Rey,
2014; Jorda, Schularick, Taylor y Ward, 2019; Schuler, Hiebert y Peltonen, 2020; Vargas, 2013).

En la secciéon anterior, se mencioné el proceso de financiarizacion actual de la economia, que
justo coincide con las reformas al sistema monetario internacional después de la ruptura de los
acuerdos de Bretton Woods (Gir6n y Chapoy, 2009). En este contexto donde la esfera financiera
se sobrepone a la productiva, el ciclo financiero debe analizarse con la vision tedrica de la

endogeneidad del dinero (Feregrino, Castafieda, Madariaga, 2019).



El crédito es una variable importante en el analisis, por tanto, el dinero sera no neutral (Minsky,
1991). Ademds, tampoco puede incorporarse la idea tradicional sobre el papel de la
intermediacion financiera respecto a la movilizacion de fondos. En una economia moderna, el
dinero se crea a través de la emision de préstamos como financiamiento para las empresas
(Kumhof y Jakab, 2016; McLeay, Radia, Thomas, 2015).

Los ciclos financieros son los co-movimientos de las fluctuaciones de las variables financieras
como el crédito, flujos de capital, acciones y precios de los activos (Andaiyani y Falianty, 2017;
Borio, 2014; Jorda, Schularick, Taylor y Ward, 2019; Rey, 2014; Miranda-Agrippino y Rey, 2020;
Schuler, Hiebert y Peltonen, 2020). A esta definicion, se le pueden agregar factores comunes del
ciclo financiero como la aversiéon al riesgo (este depende de la etapa del ciclo en que nos
encontremos), volatilidad e incertidumbre globales, liquidez global y el riesgo sistémico (Akdi,
Varlik, y Berumen, 2020; Andaiyani y Falianty, 2017; Bedoya, 2017; Miranda-Agrippino y Rey,
2020; Rey, 2014).

Borio (2017) plantea su “hipétesis del arrastre del ciclo financiero” en busca de
contrarrestar la teoria del estancamiento secular, argumenta sobre lo insostenible que es un auge
financiero y como son justamente éstos los que provocan las crisis financieras, por lo que se trata
de un proceso enddgeno. En su investigacion (Borio, 2014) identifica cinco principales

caracteristicas de los ciclos financieros:

i) se puede describir mejor en términos de crédito y precios de las propiedades, lo

que muestra la prociclicidad del sistema financiero,
ii) es menos frecuente que el ciclo de negocios, esto quiere decir que es mas largo,

iii) sus picos estan relacionados con las crisis financieras; si una llegase a estallar
lejos de la cresta es seguro que el sistema financiero de ese pais esté

reaccionando a un ciclo financiero extranjero,

iv) sirve para identificar la acumulacion de riesgos con ventaja: si el ciclo financiero

esta en su etapa de auge, la crisis financiera vendra después, y

V) la longitud y amplitud dependera de los regimenes politicos tanto financiero,

monetario y real (Borio, 2014).

La recesion es la consecuencia de un boom crediticio que terminé mal (Borio, 2013, 2014;
Coimbra y Rey, 2018). Sin embargo, en este punto es importante recordar que Minsky en su HIF
ya habia previsto que cuando se da una expansion de crédito junto a la valorizacion de las

empresas en el mercado a la par que los bancos aumentan su apalancamiento, en un punto



donde la aversién al riesgo es bastante baja y las expectativas del futuro son favorables, se

generan las condiciones para transitar a la fragilidad.

No obstante, el analisis de Minsky se enfoca en las fluctuaciones del crédito a través del ciclo de
negocios, pero, desde el punto de vista de Porada-Rochén y Skare (2020) su teoria puede ser el
origen del estudio de los ciclos financieros. Como en la HIF, las empresas durante el apogeo

financiero aprovechan para cambiar sus posiciones (Feregrino, Castafieda, Madariaga, 2019).

Al igual que Minsky, los tedricos de los ciclos financieros (Borio, 2014, 2017; Coimbra y Rey,
2018; Rey, 2014; Schuler, Hiebert y Peltonen, 2020) argumentan que durante el auge se generan
las condiciones para el estallido de una crisis por la excesiva compra de activos y mala asignacion

de recursos ante la falta de regulacién y supervision por las autoridades monetarias (Borio, 2014).

Contrario a la explicacion de Borio (2014) respecto a cuales son las variables idoneas para captar
el ciclo financiero, Schuler et al (2020) argumenta que, de sélo utilizar el crédito y el precio de las
propiedades, se hablaria de ciclos financieros estrechos y con éstos no es posible prever con

exactitud el declive de la economia financiera y consecuentemente, la real.

Sin embargo, el autor menciona que, de introducir los precios de las acciones, bonos y los titulos
de deuda el panorama es mejor para identificar la acumulacién de riesgos que comiencen a
emerger, a estos ciclos financieros los denomina como los amplios (Schuler, Hiebert y Peltonen,
2020).

Para contener las crisis, es importante reconocer que tienen en comudn. A todas, las preceden
booms crediticios (Borio, 2013, 2014; Coimbra y Rey, 2018) junto al incremento de las demas
variables financieras. Por tanto, el ciclo financiero capta estas fluctuaciones y por consiguiente
éste funciona como un indicador adelantado (Rungcharoenkitkul, Borio y Disyatat, 2019). Por eso

es tan importante, que los hacedores de politica lo tengan en cuenta.

1.3.1. El ciclo financiero global y las economias emergentes

En un mundo tan financieramente integrado, Rey (2014) identifica un ciclo financiero global a
través del analisis del crédito, flujos de capital, precios de los activos y titulos deuda. En su
estudio, se encuentra que estan correlacionados positivamente entre si, pero ademas los
movimientos de estas variables estan correlacionados negativamente con las condiciones de

liguidez y la aversion al riesgo (Rey, 2014).



Al igual que Borio (2014), Rey (2014) coincide en que es justamente el crédito la variable que
mas explica el ciclo financiero y, por lo tanto, el crecimiento exagerado de ésta precede a una

crisis.

Sin embargo, el verdadero aporte de Rey (2014) es en reconocer la existencia de un ciclo
financiero global que tiene como factores comunes: la aversion al riesgo, la incertidumbre vy
volatilidad globales. Sumado a ello, encuentran que la politica monetaria del pais centro es quien
transmite las condiciones para los movimientos a través de la fijacion de su tasa de interés
(Miranda-Agrippino y Rey, 2020). Estas fluctuaciones se transmiten a través de los regimenes de
tipo de cambio ya sean fijos o flexibles (Jorda, Schularick, Taylor y Ward, 2019).

En un mundo globalizado, surgié una trinidad imposible entre un tipo de cambio fijo, libres
movimientos de capital y una politica monetaria independiente (Puyana, 2002), por lo que para
conseguir ésta ultima, el tipo de cambio debe dejarse flotar. Empero, Rey (2014) invalida el trilema
y pasa a un dilema donde las politicas monetarias pueden ser autbnomas si se administra las
cuentas de capital sin tomar en cuenta el régimen del tipo de cambio. El ciclo financiero mundial

est4 completamente ligado a las fluctuaciones en los flujos de capital.

En una economia emergente donde se apertura la cuenta de capital, los flujos internacionales
entran y salen sin ninguna barrera. Lo que puede generar presiones inflacionarias (a la entrada)
y colapsos financieros (a la salida) (Toporowski, 2005a). Por esta misma razén, los bancos
centrales de los paises en desarrollo intervienen en el mercado cambiario a través de lo que se
conoce como “esterilizacion”. Blanchard et al (2020) argumenta que el ciclo financiero global tiene
presiones cambiarias para los paises en desarrollo, lo que puede provocar depresiones en su
moneda y, en consecuencia, afectar la capacidad de pago con los prestamistas extranjeros. Por
ello, es que la intervencién esterilizada contiene estas presiones (Blanchard, de Carvalho Filho y
Adle, 2020).

Las movilizaciones de flujos de capitales internacionales transmiten las condiciones monetarias
del pais centro (Rey, 2014), sus decisiones de politica monetaria tienen riesgo sistémico que
puede afectar la estabilidad del sistema financiero. Sin embargo, si la tasa de interés aumenta
para contener la generacion de una burbuja financiera, quiere decir que la politica monetaria
responde simétricamente al ciclo financiero (Borio, 2017) y en un contexto de financiarizacion, los
actores principales son los inversionistas institucionales (Aglietta, 2007) por tanto, es posible
pensar en que las decisiones monetarias responden a las necesidades de estos agentes por

generar la mayor liquidez y asi obtener ganancias exorbitantes.



1.3.2. Politica econGmica al incorporar el ciclo financiero

Borio (2013) menciona que existen tres fuerzas actuales que permiten el arrastre del ciclo
financiero: la liberalizacion financiera, la globalizacién productiva y la contencién de la inflacion.
Uno de los cambios més significativos a raiz del colapso de Bretton Woods fue la transicion de
los paises por utilizar como ancla nominal una meta de inflacién en su politica monetaria con el
anico objetivo de mantener los precios bajos y estables a través de la imposicion de la tasa de
interés (Chapoy, 2005).

Anteriormente, el instrumento que utilizaban los Bancos Centrales eran los agregados
monetarios, sin embargo, ante los procesos de innovacion y desregulacion financiera se
determind que la relacion entre esta ancla y los precios era inestable y no idénea (Chapoy, 2005)
puesto que controlar los niveles de liquidez les era ya imposible (Feregrino, 2017).

Dentro de las caracteristicas de los modelos de Metas de Inflacion (MI) se encuentra que el
sistema debe ser estable para que la banca central no se distraiga de su objetivo primordial
(Chapoy, 2005). No obstante, es la inestabilidad financiera lo que puede constituir un posible
problema para contener el nivel de precios, ante esto se necesita cierta flexibilidad si una

complicacién de este tipo se hace presente (Chapoy, 2005).

Rozo (2005) menciona que la inflacion antes de la implementacién del modelo Ml a nivel mundial,
respondia a la cantidad de liquidez en la economia, una vez puesto en marcha los objetivos de
estabilidad de precios, el excedente de liquidez creado por la baja regulacion ha ido a parar a

activos financieros. A esto, lo llama “inflacion bursatil”.

Argumenta (Rozo, 2005) que estos cambios han provocado transferir la inflacion del sector real
al financiero. La generacion de burbujas puede provocar desequilibrios financieros que socaven
a la economia en su totalidad, sin embargo, los bancos centrales sélo responden a ellas cuando
puede afectar el nivel de precios. Por lo que, si la inflacion esta dentro del objetivo, es poco
probable que la autoridad monetaria decida elevar la tasa de interés para contener un auge

financiero (Rozo, 2005).

Borio (2014) recomienda que la politica monetaria debe ajustarse a pesar de que la estabilidad
de precios esté controlada. Si la politica del Banco Central es laxa la aversion al riesgo es baja y,
por tanto, los precios de las variables financieras junto al apalancamiento de los intermediarios
financieros irdn en aumento (Coimbra y Rey, 2019). Pero, como el ciclo financiero es mas lento

y largo que el de negocios, las vulnerabilidades se acumulardn poco a poco (Borio, 2014, 2013).



Y es justo por eso, que los hacedores de politica no pueden responder a tiempo para contener

las crisis.

Sin embargo, para este punto surge un dilema. El Ml se basa en la confianza que genera el Banco
Central al anunciar un objetivo de inflacion y cumplirlo, es decir, tiene credibilidad (Chapoy, 2005).
Si la politica monetaria se enfoca en mantener la estabilidad financiera, se abre una disyuntiva
entre estos dos objetivos (Roldan-Pefia, Torres Ferro, y Torres, 2017), y en consecuencia se abre

la interrogante: ¢a qué se le debe dar prioridad?

Una de las maneras de contener la implosion del sistema financiero es el papel de prestamista
de dltima instancia que tiene el Banco Central (Borio, 2014) para contener un riesgo sistémico y
mejoras las condiciones de liquidez en la economia. Esta manera de intervencién fue apoyada
por Minsky, pero el problema es que, los intermediarios financieros han tomado esa posibilidad
como un seguro contra su iliquidez e insolvencia, pues estan completamente seguros de que no
los pueden dejar quebrar por el arrastre desastroso que puede tener en la actividad econémica
(Méntey, 2000).

No obstante, el papel del prestamista de Ultima instancia se da para la gestién de una crisis; para
su resolucién, los balances deben de repararse para comenzar con la recuperacion (Borio, 2014).
Pero, no sélo es la politica monetaria la que debe de contener el arrastre del ciclo financiero, sino
también la macroprudencial que se encargue de mitigar los riesgos sistémicos que se generan

en los auges (Andaiyani y Falianty, 2017).

La politica macroprudencial es una alternativa para asegurar la estabilidad financiera al limitar la
prociclicidad del sistema financiero (Epure, Mihai, Minoui y Peydrd, 2018). Incluso, de coordinarse
la macroprudencial y la monetaria, el dilema respecto a la estabilidad de precios vs a la financiera
puede disminuir, en vez de que sea la monetaria que se haga cargo de este objetivo (Roldan-

Pefia, Torres Ferro, y Torres, 2017).

Finalmente, poner atencién en los ciclos financieros abre el panorama para que los hacedores de
politicas tomen decisiones para contener la inestabilidad inherente al sistema. Sobre todo, si se
tiene en cuenta la paradoja que plantea Borio (2013): el sistema financiero parece mas fuerte

precisamente cuando es mas vulnerable.



Conclusiones del Capitulo 1

Como se observo, el capitulo presenta un marco teérico-conceptual que pasa por argumentar
que la labor de la intermediaciéon financiera no es la de canalizar fondos de unidades
superavitarias a deficitarias, sino que tienen la capacidad de crear dinero, lo que beneficia el
camino de la produccién que constantemente necesita del financiamiento. Como el crédito es una
variable de bastante interés para el estudio de los ciclos financieros, el dinero debe ser visto en
su naturaleza de endogeneidad y no neutralidad.

Las teorias ortodoxas no funcionan para explicar el funcionamiento de la economia, los mercados
no son eficientes ni racionales y mucho menos han traido los resultados esperados cuando se
abogd por los cambios al Sistema Financiero Internacional en consecuencia del colapso del
Sistema de Bretton Woods. En cambio, las ideas de Keynes recuperadas por el economista
Hyman Minsky presentan un mecanismo acorde a las necesidades de parte de los inversionistas
de requerir financiacién y de cémo los banqueros estan dispuestos a expandir los créditos para

captar ganancias.

La financiarizacién actual de la economia ha puesto a los inversores institucionales en el centro
del juego, por lo que las condiciones de liquidez responden a sus posiciones financieras
especulativas que provocan una mayor inestabilidad. La expansion de los créditos junto a los
flujos de capital e innovaciones financieras, provocan la amplificacién de los ciclos financieros,
por lo que cuando éste llega a su punto maximo y comienza el declive, su arrastre es fuerte y

poderoso por la acumulacién de riesgo sistémico mientras se genero el auge.

Por eso mismo, es necesario incorporar las fluctuaciones de los ciclos financieros a las decisiones
de politica econdmica, sobre todo porque éstos funcionan como un indicador adelantado que

prevé el estallido de una crisis, y asi, responder con antelacién al colapso.

La macroeconomia, sin considerar las fricciones financieras, es como si, en palabras de Borio

(2014) Hamlet no tuviera a su principe.



2. Hechos estilizados: El ciclo financiero mexicano

Introduccion Capitulo 2

En el capitulo anterior se present6 el marco tedrico conceptual para la construccion del ciclo
financiero mexicano. Se explicé que en una economia donde el dinero es creado a través de los
intermediarios financieros al emitir crédito, es imposible que se hable de exogeneidad monetaria,
sino que el dinero debe ser estudiado desde la endogeneidad. Se presentaron las teorias de
estabilidad versus la inestabilidad financiera, principalmente la planteada por Hyman Minsky. Se
habl6 del fenébmeno de la financiarizacién y de cdmo da raiz de los cambios en el Sistema
Monetario Internacional, las finanzas han pasado a ser las protagonistas en el orden econémico
actual. Asi, ante eso se present6 que el ciclo financiero en un contexto financiarizado tiene un

poder fuerte de arrastre que en su etapa de depresion contagia a toda la economia en su totalidad.

En el presente capitulo se presentan los hechos estilizados de México para caracterizar su ciclo
financiero. En concordancia a los argumentos de Borio (2014) y Rey (2014) respecto a que es la
desregulacién vy la liberalizacién financiera la antesala a los colapsos financieros, se presentan
los hechos que ocurrieron para que México se insertara en la integracion financiera; se hace un

contraste con el modelo previo al neoliberalismo.

Después, de acuerdo con las investigaciones de Rey (2014) respecto a la existencia de un ciclo
financiero global y como es que éste responde a las decisiones monetarias de Estados Unidos,

se presenta el VIX para caracterizarlo junto a variables financieras de este pais.

Finalmente, se presenta la caracterizacion del ciclo financiero en México, para lo que se utiliza el
indicador EMBI junto a las variables del indice bursatil y el tipo de cambio; ademas se muestra
su relacién con el ciclo financiero global. A diferencia de los ciclos en los paises desarrollados,
México muestra una mayor correlacion en su tipo de cambio y los movimientos del ciclo tanto

global como doméstico.

Se encuentra que las decisiones de politica monetaria del Banco de México se encuentran
supeditadas a las circunstancias mundiales que se presentan a través del VIX y su relaciéon con

los flujos de capital.



2.1. Desregulaciény liberalizacion financiera

La época posterior a la Segunda Guerra Mundial se caracterizé por la estabilizacion econémica
a nivel mundial ademas del establecimiento de los acuerdos de Bretton Woods que se caracterizé
por los tipos de cambios fijos ajustables a la moneda de referencia y el patrén oro-dolar. Los afios
de 1954 a 1970 son considerados La Edad de Oro del Capitalismo a palabras de Angus Maddison
(Tello, 2010).

Para el caso de México, es el periodo que se le conoce como el “Desarrollo Estabilizador” o
“Milagro Mexicano”, el cual tenia como objetivo promover la industrializacion del pais a través de
la Sustituciéon de Importaciones (Huertay Chavez, 2003); este nuevo modelo — que se identificaba
con la teoria estructuralista de la Cepal — buscaba estabilizar los precios internos y profundizar
en el sistema financiero a través de anclar el tipo de cambio (Mantey, 2010). En los dieciséis afios
de estabilizacion macroecondémica, el promedio del Producto Interno Bruto por persona anual fue
de 3.4% en términos reales (Tello, 2014), su tasa media anualizada fue de 6.6% (Mantey, 2010)

con estabilidad de precios.

En esa época, las politicas fiscal, monetaria, agricola, industrial, de precios, de subsidios, entre
otras, se encontraban coordinadas (Tello, 2014). Existi6 una cooperacién entre el gobierno,
empresarios, trabajadores y campesinos, en busca de lograr crecimiento econémico con

estabilidad de precios en un ambiente de paz para la sociedad (Tello, 2014).

El objetivo de la politica monetaria era incrementar el ahorro y canalizar los fondos a proyectos
de inversién que se consideraran productivos a través de instrumentos como: el control a las
tasas de interés sobre los depésitos bancarios, el encaje legal y el crédito selectivo (Mantey,
2010). Por el lado de la politica fiscal, estimuld el ahorro y la inversiéon privada via exenciones

tributarias, subsidios a sectores estratégicos y estimulos fiscales.

Los bancos comerciales debian pagar las tasas de interés que la autoridad monetaria fijara sobre
sus depositos; sin embargo, no regulaba los intereses sobre los préstamos ya que no se le

consideraba un instrumento eficaz (Mantey, 2010).

El instrumento del crédito selectivo se logré a través de: i) cajones de créditos, ii) financiamiento
por parte de la banca de desarrollo y iii) fideicomisos de fomento. Se canalizaban los recursos a

las actividades prioritarias, dentro de las que se encontraba la inversién publica (Mantey, 2010).

El tercer instrumento, el encaje legal era utilizado para regular las reservas internacionales, dar
créditos a los intermediarios financieros (Mantey, 2010) y ademas financiar el gasto publico que

afo con afio se incrementaba (Tello, 2014). De acuerdo con Mantey (2010), el financiamiento que



se daba del Banco Central al Gobierno era un tipo de instrumento de politica contraciclica que

funcionaba para desalentar practicas especulativas.

No obstante, depender de esta manera del sistema financiero provocaba que en caso de verse
comprometido la captacion de recursos, el gasto publico se pondria en peligro (Tello, 2014), por
lo que era necesario aumentar la carga tributaria para tener bases sélidas y asi hacer frente al

programa de inversiones publicas de los gobiernos de esa época; dicha reforma no sucedio.

Al llegar la década de los setenta el panorama internacional cambi6. El sistema monetario a nivel
mundial transitdé de tipos de cambios fijos a flexibles cuando en agosto de 1971 el presidente
estadounidense anunciaba formalmente el fin de los acuerdos de Bretton Woods ante la
imposibilidad del pais de mantener el tipo de cambio oro-ddlar estable (Puyana, 2003). Puyana
(2003) destaca que fue el mismo sistema de convertibilidad quien plantd las semillas de su
destruccién ya que la capacidad de generar liquidez recaia en la Reserva Federal de los Estados
Unidos.

En 1973 los precios mundiales se presionaron al alza por el incremento del precio del petrdleo
(Mantey, 2010) seguido de una crisis en el mercado de valores de Estados Unidos de 1973 a
1974. La época de crecimiento con estabilidad de precios que trajo la post guerra fue sustituida

por el estancamiento con inflacion (Blanco, 1981).

Autores como McKinnon (1974) y Gurley y Shaw (1956) denominaron estos afios como la
represion financiera, en donde destacaron que el sistema financiero se encontraba obstaculizado
gracias a la intervencién estatal por la implementaciéon de politicas que utilizaban los encajes
legales, créditos selectivos, tipos de interés nominales bajos y reales negativos junto a
rendimientos inferiores. Abogaban por un modelo de liberalizacién financiera en donde los bancos
fueran libres de administrar su cartera sin las trabas que existian para que se diera lugar una
buena asignacion de recursos (McKinnon, 1974, 1979; Gurley y Shaw, 1956). Aunado a ello,
surgieron modelos sobre la eficiencia de los mercados (Fama, 1970), que apoyaban la no
intervencion por parte del Gobierno, ya que al ser eficientes no necesitaban regulacion y sélo
bastaba con que los precios reflejaran toda la informacion para no caer en practicas
especulativas. Las politicas comenzaron a ser restrictivas y la tasa de interés pasé a ser un

instrumento importante para la estabilizacion (Mantey, 2010).

Sin embargo, la liberalizacién financiera para el pais no llegaria hasta la década siguiente. En los
afos setenta, México se enfrento a restricciones externas, cambios en los mercados monetarios
mundiales y su dependencia al capital externo (Girén y Levy, 2005). Los afios de 1970 a 1982,

Guillén (1994) los denominé la etapa del populismo y desestabilizacién para la nacion, ya que los



dos gobiernos en turno tuvieron gastos masivos que llevé a altos niveles de inflacién y la primera

devaluacion desde 1954.

Durante el sexenio de Luis Echeverria, México recurri6 al endeudamiento externo ya que la
captacion de recursos por parte de la banca privada y mixta comenz6 a presentar problemas vy,
por consiguiente, la canalizacién de Banco de México al Gobierno via el encaje legal disminuyé
(Méantey, 2010). De 1975 a 1976 se dio una fuga de capitales que se financié con crédito externo
publico (Tello, 2014). Para el ultimo afio del gobierno de Echeverria, la economia nacional
enfrentaba un problema de estanflacion, por lo tanto, era casi imposible sostener el tipo de

cambio.

Cuando José Lopez Portillo subi6 al poder, la anterior administracion ya habia devaluado el peso
y negociado con el FMI en donde debid de ajustarse a un programa de austeridad. Sin embargo,
el presidente tomé la decisién de volver a exportar petréleo tras el descubrimiento de yacimientos
en el pais, y lo financi6é con préstamos externos. El error fue no elevar los ingresos tributarios, ya
que, las entradas de Pemex no eran suficientes, por lo que el sector publico se endeudd6
internamente via el encaje legal y crédito neto de Banco de México, sumado, el crédito externo

seguia utilizandose para hacer frente a la fuga de capitales (Tello, 2014).

Mientras, el déficit fiscal que se presentaba permitié que los bancos comerciales se integraran
como banca mdltiple y posteriormente como grupos financieros (Mantey, 2010). Gracias al encaje
legal, se tuvieron ganancias altas por parte del sector bancario (Girén y Levy, 2005). El problema
llegé cuando en 1981, los precios del petrdleo se enfrentaron a una segunda caida y las tasas de
interés simultdneamente subieron. Lopez Portillo esperd que se tratara de algo transitorio y
continud con su programa de gasto publico; se seguia contratando deuda para hacer frente a la

ya adquirida.

Finalmente, los precios no se recuperaron, los intereses seguian en aumento al igual que la fuga
de capitales y la deuda debia de reestructurarse o ser financiada. Las necesidades de divisas
aumentaron, pero los ingresos petroleros no daban respuesta. Para 1982, se suspendi6 el
servicio de deuda externa publica y el pais se sent6 a negociar con el FMI (Tello, 2014). En
septiembre de ese afio, se estableci6 un control generalizado de cambios y se dio la

nacionalizacién de la banca para frenar a la fuga de capitales.

Kregel (2006a, 2006b) definid el perfil de México ante la crisis de la deuda, como una entidad
Ponzi, que Minsky en su HIF habia definido para identificar las unidades fragiles en una

economia.



Mantey (2010) menciona que fue la crisis de la deuda lo que marcé el fin del modelo de
industrializacién via la sustitucion de importaciones y ante las presiones internacionales, el pais
opt6 por un modelo ortodoxo: el neoliberalismo. Es asi, que con el inicio del gobierno de Miguel
de la Madrid se marca la era neoliberal en México. Con una crisis de la magnitud de 1982, propuso
el Programa de Inmediata Reordenacion Econdmica con el objetivo primordial de controlar la
inflacion y reponer la estabilidad financiera, ademas, de reducir el papel del Estado en la
economia para garantizar el correcto funcionamiento del mercado y evitar distorsiones que

impidieran la racionalidad por parte de los agentes econémicos (Tello, 2014).

Para esta década, se generalizé la idea de que la inflacion presentara bajas tasas junto a
procesos de liberalizacion y apertura financiera que generarian crecimiento de los ahorros
internos para fomentar un mercado de fondos prestables en el largo plazo (Studart, 2002). Las
ideas de McKinnon (1974, 1979) habian tomado fuerza y México queria sobrepasar la era de la

represion financiera.

Comenzé toda una reestructuracion del aparato financiero nacional. En 1983 se desregula el
sistema financiero y para 1984 el encaje legal desaparece, lo que permitié la liberalizacién de las
tasas de interés (Girén y Levy, 2006).

En el afio de 1987, alin con la economia sin superar la crisis de la deuda, se registré un desplome
en el indice bursatil de la Bolsa Mexicana de Valores, que alenté nuevamente a una fuga de
capitales, lo que estimuld que las autoridades implementaran el Pacto de Solidaridad Econémica
gue abogaba por politicas restrictivas. Para el gobierno era importante que México se insertara
en la apertura comercial cuanto antes por lo que en 1988 se liberaliz6 por completo el sistema y

para 1989 se apertura la cuenta de capital.

En el sexenio de Carlos Salinas de Gortari se terminan de establecer las bases del nuevo modelo
de corte ortodoxo al llevar a cabo una serie de reformas estructurales que se apegaban por
completo al Consenso de Washington. Se trataba de diez medidas econdémicas, entre las que se

encontraban: liberalizacion y desregulacion financiera (Guillén, 1994).

El Secretario de Hacienda y Crédito Publico en esos afios, Pedro Aspe, sefiala que se buscaba
modernizar el sistema financiero con transformaciones institucionales, regulatorias, juridicas y
administrativas para reducir la represion financiera por la que atravesaba el pais (Aspe, 1994).
Menciona que la desregulacion se implement6é con la finalidad de elevar la eficiencia y la
competitividad en pro de que los bancos tuvieran completa autonomia en sus decisiones. Destaca
ademas que cuando empezo el sexenio, todos los bancos comerciales con excepcion de uno se

encontraba en manos del Estado, y de 1989 a 1994 se privatizaron dieciocho bancos.



Aspe (1994) sefiala también que uno de los mayores logros de las reformas estructurales era el
aumento de los intermediarios financieros al pasar de dieciocho bancos a cincuenta y cuatro (para
el momento en que escribe su articulo) a lo que le suma uniones de crédito, casas de bolsa,

aseguradoras y casas de cambio.

Finalmente, en 1994 se le otorga autonomia al Banco de México a través de una reforma
constitucional, y ademas se implementa un mandato Unico: la estabilidad de precios. De acuerdo

con Aspe (1994) ninguna autoridad podria exigirle que concediera financiamiento.

El dltimo afio de gobierno de Salinas de Gortari fue convulso para México. Entre asesinatos a
politicos, levantamientos sociales en el sur el pais, la entrada en vigor del TLCAN y un afio de
elecciones politicas, prevalecia el sentimiento de que el pais se encaminaba hacia el primer
mundo por los cambios estructurales que habia puesto en marcha en sus casi seis afios de

gobierno.

Aun frente al contexto social y politico tan complicado, el 1 de diciembre de 1994 se celebr6 como
siempre, el cambio de mandato de presidente de México: Ernesto Zedillo Ponce de Leodn subio al
poder. Y tan solo unos dias después, devalu6 la moneda mexicana ante las fugas masivas de
capital y la pérdida de reservas internacionales del Banco Central lo que provocd que las
obligaciones en los mercados globales se deterioran (Mantey, 1998) y estall6 en la peor crisis

financiera registrada en territorio nacional.

Los errores de diciembre o el “efecto tequila” seria la respuesta a los cambios internacionales y
nacionales que sufri6 el sistema monetario y financiero en afios previos al estallido de la crisis de
tipo Minsky. De acuerdo con Cardero y Galindo (2002) las crisis financieras se han acelerado

alrededor del mundo desde la desregulacion y liberalizacién financiera.

Las reformas estructurales que tanto presumid el presidente Carlos Salinas que llevarian a
México al primer mundo fallaron al poco tiempo de haberse implementado. Sin embargo, la peor

crisis financiera a nivel mundial llegaria en la década siguiente.

2.2. Caracterizacion del ciclo financiero global

En el afio 2008 estall6 la mayor crisis financiera desde 1929. En consecuencia, Borio (2014)
argumento que para entender lo sucedido en el sistema financiero estadounidense y los episodios
de inestabilidad presentes en economias en desarrollo afios atras, era necesario incluir el ciclo

financiero al andlisis.



Frente a esto, Rey (2014) y Borio (2014) coinciden en que las crisis financieras son resultado de
los procesos de integracion financiera ocurridos para los paises industrializados a finales de la

década de los setenta y las economias emergentes en los ochenta.

De acuerdo con Aglietta (2007), en la etapa de la financiarizacién los nuevos actores son los
inversores institucionales que bajo la desregulaciéon del sistema financiero les es posible
incrementar los niveles de liquidez a través de las innovaciones financieras. Los mandatos de
estabilidad de precios provocan que se acumulen desequilibrios financieros, pero mientras éstos
no afecten los niveles de inflacion, las autoridades monetarias no intervendran para frenar el
estallido de las crisis (Borio, 2013). Por tanto, la falta de una regulacion de la emision del crédito
ha llevado a que los ciclos financieros se amplifiquen (Kumhof y Jakab, 2016).

El problema con las crisis financieras actuales es que en un mundo tan integrado tienen un fuerte
arrastre (Aglietta, 2007). Rey (2014) menciona que para los paises en desarrollo es complicado
negarse a la apertura financiera, 1o que elimina las barreras de entrada y salida de los flujos de
capitales y esto trae como consecuencia susceptibilidad en los tipos de cambio.

Respecto a la caracterizacion del ciclo financiero, Borio (2014) utiliza la variable del crédito y el
precio de las propiedades como aproximacion e indica que en el auge de estas variables se
acumulan las vulnerabilidades que concluyen en el colapso del sistema financiero. Lo interesante
de la eleccién del crédito para presentar un ciclo financiero, es que su origen se encuentra en el
analisis de Minsky respecto al aumento de éste y la relacion que guarda con la fragilidad

financiera (Porada-Rd6chon, 2020).

Rey (2014) menciona que los flujos del crédito son prociclicos y volatiles, lo que provoca que los
ciclos financieros sean poderosos. Coimbra y Rey (2018) reconocen que las crisis son booms
crediticios que terminaron mal, como lo fue el afio del 2008. En su investigacion, Rey (2014)
demuestra la existencia de un ciclo financiero mundial y ademas como éste responde a las
decisiones de politica monetaria de Estados Unidos y los cambios que se presenten en la

aversion al riesgo y la incertidumbre (Coimbra y Rey, 2018; Miranda-Agrippino y Rey, 2020).

De acuerdo con sus datos, los activos financieros de cualquier tipo se encuentran correlacionados
positivamente entre si. Pero, ademas, otro de sus aportes es reconocer que el VIX esta ligado a
los flujos de capital con una correlacion negativa entre ellos. Quiere decir, que mientras el

indicador de volatilidad disminuye es cuando los flujos aumentan y viceversa (Rey, 2014).



Los resultados de Rey (2014) indican que: i) existen coincidencias entre las entradas y salidas de
capital, ii) los flujos de capital aumentan cuando la volatilidad es baja, iii) si el VIX se mantiene el

crédito aumenta y viceversa, y iv) el apalancamiento también aumentard si la volatilidad es baja.

El VIX, de acuerdo con la metodologia de Rey (2014) presenta las condiciones de liquidez, riesgo,
incertidumbre y volatilidad globales, por lo que sirve como indice para caracterizar el ciclo
financiero. Este indicador se mantiene estable en los periodos de calma y se dispara cuando
existen vulnerabilidades en el sistema financiero como lo es en los afios de las crisis asiéticas, la
crisis financiera del 2008, en los afios 2011 — 2012 ante la incapacidad de Grecia para pagar su
deuda y la crisis sanitaria del 2020 (ver gréafica 1). En los afios estables del VIX, es justo cuando

el ciclo financiero se encuentra en auge y viceversa.

Es importante sefalar la estabilidad de la volatilidad del ciclo financiero en afios previos al colapso
de las crisis, en especifico, el periodo del 2003 al 2007 cuando se generaba la burbuja
especulativa de las hipotecas subprime. Incluso después de la crisis de la deuda en Espafia y
Grecia, el VIX regresa a sus niveles normales. En la grafica 1 se muestra el componente ciclico
del VIX al extraerlo con el filtro Hodrick-Prescott.

Grafica 1. La Volatilidad del Ciclo Financiero Global (VIX) 1998 — 2020
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Elaboracién propia con datos del CBOE (2021)



Distintas investigaciones (Coimbra y Rey, 2018; Miranda-Agrippino y Rey, 2020; Rey, 2014)
reconocen que las decisiones de politica monetaria de Estados Unidos tienen contenido

informativo de riesgo sistémico que afecta las condiciones de liquidez a nivel internacional.

Coimbra y Rey (2018) muestran que existe una correlacion negativa entre los costos de
financiamiento y el apalancamiento. Si Estados Unidos mantiene una politica monetaria flexible
reduce la aversion al riesgo y aumentan los precios de los activos financieros junto a los niveles
de apalancamiento. Como se recordard, a raiz de los cambios en el sistema monetario
internacional, el instrumento de los Bancos Centrales es la tasa de interés. Si bien, actualmente
es imposible controlar los niveles de liquidez en la economia (King, 2002 citado por Feregrino,
2017), se puede fijar el precio del financiamiento. Por tanto, cuando el Sistema de Reserva
Federal (FED) mantiene bajas las tasas de interés, la oferta crediticia crecera (Coimbra y Rey,
2018).

El andlisis de Minsky (2010) consistia en que cuando la época es de tranquilidad econdmica,
tanto los intermediarios financieros como las empresas tienen incentivos para recurrir a mas
crédito (sobre todo, porque mejora el nivel de valorizacion en el mercado). Para ambos agentes,
la percepcion del riesgo es baja, pero esta se modifica cuando el costo del financiamiento
aumenta, o sea, la tasa de interés se eleva. Los acreedores deberan protegerse por los niveles

de insolvencia tan bajos y, en consecuencia, el crédito debera racionarse (Wolfson, 1996).

De acuerdo con Borio (2017) la decisiéon de elevar la tasa de interés es la respuesta para frenar
un boom crediticio en el momento que éste puede afectar severamente a la economia, ademas,
agrega que estas acciones reflejan que la politica monetaria del pais centro responde
simétricamente al ciclo financiero. Aunado a esto, Rey (2014) menciona que las decisiones de la

FED transmiten condiciones de deterioro econdémico que afecta a los factores globales del ciclo.

En la gréfica 2, se puede observar que la tasa de interés de Estados Unidos se mantiene en
niveles bajos antes de que la FED decida endurecer su politica monetaria para frenar el auge
crediticio, y una vez que ocurre el colapso econdmico, la tasa de interés llega a niveles bajos para

estimular nuevamente la emision de crédito.

Se puede observar que esto sucede entre los afios 2000-2001 antes de que vuelva endurecerse
en el periodo previo al estallido de la crisis subprime. Estados Unidos mantiene una politica laxa

en los afios posteriores al 2008, hasta que en 2016 decide nuevamente elevar la tasa de interés;



en el afio 2020 frente a las condiciones sanitarias provocadas por el SARS-COV2 Yy el freno a las

actividades productivas, la FED nuevamente baja la tasa de interés casi al nivel cero.

Gréfica 2. Tasa de politica de Estados Unidos, 1998 — 2020.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI (2021)

Por otro lado, las variables financieras que menciona Borio (2014) como lo es el crédito y el precio
de las propiedades, sumado a los indices bursétiles en concordancia con el argumento de Schuler
et al (2019) sobre que incorporar esta variable permite prevenir con mejor antelaciéon los colapsos

financieros, muestran correlaciones negativas con el VIX (ver grafica 3, 4 y 5).

Para todas las variables se utiliza el filtro Hodrick-Prescott para obtener la tendencia y ciclo de
los activos, junto al VIX para analizar los co-movimientos de los activos financieros junto a los

factores globales que contiene el indicador de volatilidad.

En la gréfica 3 se muestra el ciclo de las variables del crédito de Estados Unidos del sector no
financiero como prestatario, se divide de acuerdo con el prestamista: bancos nacionales
(Crédito_BN) y Todos los Sectores (Crédito_TS). El crédito alcanza su punto maximo antes de

gue aumente la volatilidad. Cuando éste cae abruptamente, la volatilidad se dispara.



Gréfica 3. El ciclo del crédito (Crédito_TS y Crédito BN, eje izquierdo) y la Volatilidad del
Ciclo Financiero Global (VIX, eje derecho) en el periodo de 1998 — 2020.
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Elaboracién propia con datos del CBOE y BPI (Banco Internacional de Pagos) (2021)

En la gréafica 3 se puede observar como en cada momento en que el crédito llega a sus niveles
mas altos, la variable VIX se encuentra relativamente estable. Sin embargo, cuando la variable
cae, la volatilidad global se dispara como respuesta ante la incertidumbre imperante en esos

momentos.

Afios previos a la primera crisis observada en la gréfica, que es la del 2001, los niveles del crédito
se mantienen altos mientras que los del VIX se encuentran estables, una vez que sucede el
declive financiero, sucede lo inverso. Cuando las condiciones mejoran, nuevamente se
comienzan a generar las condiciones para la formacién de una burbuja especulativa como
mencionaba Minsky, para nuevamente caer abruptamente. En el afio 2008, el ciclo del crédito se
encuentra en su fase depresiva mientras que la variable del VIX se posiciona en el punto mas
alto de volatilidad e incertidumbre global. Borio (2014) argumenta que una de las consecuencias

de la crisis del 2008 es que los niveles crediticios nunca se recuperaron a los anteriores; esto se
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puede observar en la grafica. Finalmente, se observa el mismo comportamiento de inestabilidad

financiera en la crisis sanitaria del afio 2020.

En la gréfica 4 se obtiene el ciclo del precio de las propiedades y el VIX; ambas variables muestran
gque estan correlacionadas negativamente entre ellas. Esta variable muestra tener un boom antes
de que estalle la crisis de las hipotecas subprime y de igual manera que el crédito, no se recupera
a sus niveles previos. Ademas, es interesante que en el afio 2020 tiene una ligera caida en los
meses donde se implementaron medidas sanitarias de distanciamiento social para prevenir la
propagacion del SARS-COV2, y cuando el VIX regresa a sus niveles el precio de las propiedades

crece ligeramente una vez que las medidas se relajan en el segundo semestre del afio.

Grafica 4. El ciclo del precio de las propiedades (eje derecho) y la Volatilidad del Ciclo
Financiero Global (VIX, eje izquierdo) de 1998 — 2020

0.5 0.06
0.4
0.04
0.3
0.02
0.2
0.1 0
0
-0.02
-0.1
-0.04
-0.2
-0.3 -0.06
T N AN AT 0N AN AT N N AT NN AT NN AT 0 N AT NN AT M
O O O 0O 90O 9090090909090 9090900090900 9O0 9090909009090 o oo
o T e T T T T e T T e T T
0 0 A O « o N O < & 1N O NN 0 O O O +d NN N < 1N © O™~ 0 OO0 O O
A OO OO O O O O O O O O O 0 0 O O ™ o o o o o o o oA oA o o o o N
D D H OO O OO0 OO0 O 06 OO0 O 000000 o000 o0 o0 o0 o o o o
= " AN AN AN AN N AN AN AN AN N NN NN NN NN AN NN NN NN N NN

=@=\/IX ==@==Precio de las Propiedades

Elaboracién propia con datos del CBOE y BPI (2021)

Por ultimo, el ciclo de los indices bursétiles se muestra en la grafica 5, para su medicion se eligio
el Dow Jones y el Standard and Poor 500 (S&P 500). Esta variable financiera es la que muestra
una mayor correlacion con el indicador de volatilidad de los mercados ya que en ningln periodo
muestran discrepancias. Si el indice bursatil pierde, el VIX crece y cuando el primero se recupera,

el VIX hace lo mismo.



Finalmente, ante los ciclos presentados se muestra que las variables para el caso de los Estados
Unidos muestran una correlacién negativa con el VIX que de acuerdo con Rey (2014) sirve para
conocer el estado de la volatilidad, aversion al riesgo y niveles de liquidez. En lo que respecta a
la transmision de informacion de la tasa de interés de la FED a las condiciones economicas

mundiales, el VIX responde positivamente sobre todo en los episodios de inestabilidad financiera.

Grafica 5. El ciclo de los indices bursétiles de Estados Unidos (eje derecho) y la
Volatilidad del Ciclo Financiero Global (VIX, eje izquierdo) de 1998 — 2020.

0.4
0.3

0.2
0.1 ) 52 N
i o~
o P ,A\ %% “aal ‘ L »W' A R RO,
V9 ~ R P& e ! !
-0.1 / q

-0.2

-0.3
-t N N - < O N A g N0 N A S N0 N A < 0 N A o0 N <t o0 N - < o
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O OO OO O oo oo oo o o o
S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
00 0 O O I N N ST N O NN 00 OO0 OO0 4N MmN < N wW W N 00O O O
[e)] [e))] ()] o o o o o o o o o o o o o —l — — —l — - i i - i i - - — o
O O OO O O O O O O O O O O O O O OO0 0O 0O OO O o oo o o o o o
- = AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN NN NN NN NN NN NN NN

=== S&P 500 Dow Jones — ==lll==V/|X

Elaboracién propia con datos del CBOE e Investing (2021)

En la siguiente seccion se caracteriza el ciclo financiero para el caso de México.

2.3. Caracterizacion del ciclo financiero mexicano

Cuando el pais se abrié paso a un modelo ortodoxo se esperaba un gran crecimiento econémico
gracias a la eficiente asignacion de recursos que tendria lugar al reducir el papel del Estado. Sin
embargo, a tan so6lo unos afios de implementar las reformas estructurales que necesitaban
cambios en los marcos juridicos, la economia mexicana se hundia en lo que seria su peor crisis

financiera.
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Studart (2003) menciona que la inestabilidad financiera en paises como México son resultados
de inadecuadas y abruptas integraciones con socios que tienen distintas estructuras, tamafos,
profundidades y tasas de crecimiento en sus mercados financieros. Con la apertura de la cuenta
financiera, los flujos de capital pueden moverse libremente a los paises en desarrollo sin barreras
en la entrada y salida lo que provoca presiones al alza o a la baja del tipo de cambio (Toporowski,
2005).

La liberalizacion financiera sostiene que los paises deben mantener una politica monetaria
independiente, un tipo de cambio estable y libres movimientos de capital. El problema es que
estos tres objetivos son irreconciliables, por lo que debe de sacrificarse uno de estos (Puyana,
2003). Al no existir barreras a la entrada y salida es necesario que los hacedores de politica
mantengan baja inflacién, estabilidad cambiaria y rentabilidad (Huerta, 2005).

De no existir estabilidad cambiaria, provocaria que en tiempos de incertidumbre globales los flujos
de capital actien contra la moneda ya que provocaria inestabilidad financiera lo que conduce a
una crisis (Huerta, 2005). A principios de la década de los noventa el pais registré una entrada
masiva de capitales tanto en inversion extranjera directa como de cartera mientras que la paridad

peso-dolar no sobrepasaba los tres pesos.

Esto se debi6 a factores externos como la reduccién de las tasas de interés y una recesion en
Estados Unidos, mientras en lo que respecta a cuestiones internas, se debia a los cambios
institucionales por los que se atravesaban (Ros, 2001), entre los que destacan las privatizaciones,

razon principal de la excesiva entrada de IED al pais.

Para diciembre de 1994, el gobierno entrante devalué la moneda, lo que provocé la mayor crisis
financiera registrada en territorio mexicano, en consecuencia, a una fuga de capitales. Posterior
a este evento, las condiciones en el pais cambiaron, sobre todo, en las decisiones de la autoridad

monetaria.

Para construir el ciclo financiero de México, de acuerdo con la metodologia de Rey (2014) y Akinci
(2013), la caracterizacion del ciclo financiero en los paises en desarrollo puede captarse a través
del indicador riesgo-pais, el EMBI que es calculado por el Banco JP Morgan. Para este caso se
utiliza el que es calculado especificamente para México. En la grafica 6, se muestra el

componente ciclico del EMBI extraido con el filtro HP.

Al igual que con el VIX, si el EMBI presenta niveles altos quiere decir que la volatilidad del ciclo

financiero ha crecido y las condiciones de liquidez y aversion al riesgo son criticas. Sin embargo,



en comparacion con el ciclo financiero global, el mexicano muestra que es mas volatil (ver grafica
6).

Akinci (2013) menciona que el costo del endeudamiento en economias emergentes se encuentra
correlacionado con el riesgo global, el cual es la tasa de interés de Estados Unidos y esto afecta
a los diferenciales de los paises, el cual es uno de los mecanismos de transmision. Y el EMBI es
un indicador que mide el riesgo-pais a través de los diferenciales del pais respecto a la tasa de
la FED.

En la gréafica 6 se muestra la relacion que existe entre el ciclo financiero global y el de México,
donde se aprecia que en la mayoria de los periodos existe una correlacion positiva entre ambos,
y que, en realidad, es el ciclo financiero domestico el que responde a los movimientos del global.
Esto quiere decir, que si el ciclo global sufre perturbaciones el local respondera a esto. Sélo en
los afios de las crisis asiaticas el ciclo de México se encuentra por encima del global, asi como
en los afios 2004 y 2005.

Gréfica 6. La volatilidad del ciclo financiero global (VIX) y la volatilidad del ciclo
financiero de México (EMBI), 1998 — 2020.
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Elaboracién propia con datos del CBOE y el Banco Mundial (BM) (2021)



El EMBI al igual que el VIX se trata de un indicador de volatilidad, por lo que cuando se encuentra
en niveles bajos, el ciclo financiero se encuentra en auge. Como se observa, alcanza su punto
maximo en el 2008, cuando se da la crisis de las hipotecas subprime que provocd iliquidez en

diferentes grupos financieros.

Sin embargo, en los afios 2011 y 2012, periodo en donde se cuestionaba a Grecia su capacidad
para poder pagar su deuda, el ciclo global se encuentra con volatilidad a diferencia del ciclo
doméstico. Pero, sucede lo inverso durante los afios 2015 y 2016 en dénde el de México se
encuentra por encima del global.

Ambos ciclos presentan nuevamente inestabilidad en el afio 2020 ante la crisis sanitaria
provocada por el virus SARS-COV2 que provoco un alto en la producciéon a nivel mundial. No
obstante, se observa un punto de calma en la volatilidad antes de que esta se dispare, como
sucedio en el afio 2008.

Si bien en la seccién anterior se argumentd que para los paises desarrollados las variables que
mejor aproximan el ciclo son el crédito, precios de las propiedad y acciones (Borio, 2014) para
los paises en desarrollo las mejores variables para aproximar el ciclo domestico es el tipo de

cambio y el precio de las acciones (Miranda-Agrippino y Rey, 2020).

Para esto, se toma el indice Bursatil de la Bolsa Mexicana de Valores: el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC). En la grafica 7 se muestra el filtro Hodrick-Prescott del IPC comparado con
el VIX'y el EMBI, en donde se puede observar que tiene una fuerte correlacién negativa. Mientras
los indices de volatilidad se mantienen en calma durante los periodos de bonanza econémica, el
indice bursatil del pais se encuentra en sus puntos mas altos, en donde claramente sucede un
proceso de acumulacion financiera, y que de acuerdo con Minsky (2010) las empresas se
encuentran en un proceso de especulacion al cambiar sus posiciones financieras al pasar de
entidades cubiertas a especulativas o incluso Ponzi, dado que pueden mejorar su valorizacién en

el mercado.

Para finales del afio 2008, cuando el VIX y el EMBI se disparan el IPC responde con una caida
abrupta, no obstante, se puede observar un afio antes el punto maximo en el ciclo financiero
domestico mientras que las condiciones globales (VIX) e internas (EMBI) tanto de la percepcion
del riesgo, volatilidad y liquidez son optimistas. Finalmente, los afios posteriores a la crisis
financiera, se muestra la correlacién negativa entre ambas, aunque el IPC no recupera los niveles
previos al 2008. En el 2020, ante el contexto de la emergencia sanitaria, las condiciones

financieras se tornan criticas nuevamente.



Grafica 7. El Ciclo del indice Bursatil de México (IPC) (Eje derecho) y el Ciclo de la
Volatilidad Global (VIX) y Doméstico (EMBI) (Eje izquierdo) 1998 — 2020
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Elaboracién propia con datos del CBOE, BM e Investing (2021)

Aunado a esto, es importante recalcar que el indice de Precios y Cotizaciones responde de
manera inmediata a los indices Bursatiles a nivel internacional. Por lo tanto, aportan informacion

inmediata a diferencia de variables como el crédito.

Para el caso del tipo de cambio, se menciona que esta variable sirve para aproximar la
caracterizacion del ciclo financiero sobre todo por la relacién que guarda con la entrada y salida
de los flujos de capital, los cudles, no tienen barreras a la entrada y salida dado la apertura de la
cuenta de capital (Toporowski, 2005a) en consecuencia de las reformas al sistema financiero

internacional como el interno.

De acuerdo con Rey (2013), la politica monetaria de la FED es relevante para comprender los
procesos de inestabilidad financiera en paises emergentes. La evidencia empirica demuestra que
las decisiones de la Banca Central de Estados Unidos transmiten las condiciones de deterioro o
de tranquilidad econémica (Coimbra y Rey, 2018; Miranda-Agrippino y Rey, 2020; Rey, 2014), ya

gue si su tasa aumenta en 100 puntos base el factor global del precio de los activos disminuira
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en un 40% lo que es equivalente a una baja de 10% en los indices bursatiles (Miranda-Agrippino
y Rey, 2020).

La evidencia que se muestra es que los flujos de capitales dependen del diferencial de las tasas
de interés (Miranda-Agrippino y Rey, 2020). No obstante, los diferenciales dependen de las
decisiones de politica monetaria de Estados Unidos, ya que, al elevar el costo del financiamiento,

la capacidad de otorgar crédito disminuye.

Es por eso, que Banco de México debe de afrontar el trilema, de manera que de acuerdo con la
investigacion de Miranda-Agrippino y Rey (2020), muestran que los paises emergentes como
México deciden administrar su cuenta de capital mientras controlan el tipo de cambio. Y es el
diferencial entre las tasas de interés, lo que provoca la inestabilidad financiera.

Huerta (2005) menciona que, en un contexto de liberalizacion financiera, la estabilidad de precios
y la cambiaria van de la mano. El problema es que si se diese alglin cambio en las expectativas
del tipo de cambio en los diferenciales de las tasas de interés lleva a reversiones en la entrada
y/o salida de capitales. Esto quiere decir, que la estabilidad del tipo de cambio recae en la entrada
de capitales (Huerta, 2005). Para poder mantener niveles de inflacion deseados debe apreciarse
la paridad peso-ddlar con unatasa de interés alta que aumente los diferenciales y asi, se estimule

la entrada de capitales al pais, aunque es a costa de la restriccion crediticia (Huerta, 2005).

En la grafica 8, se presenta el ciclo del tipo de cambio, el ciclo financiero global y doméstico.
Como se menciond, el EMBI muestra las condiciones de los diferenciales de la tasa de interés

que permite la entrada de los flujos de capitales lo que provoca que el peso se aprecie.

Rey (2014) demostrd que si el VIX se encuentra estable el movimiento de los flujos de capital
esta en auge, mientras que el EMBI refleja las condiciones de los diferenciales de las tasas de
interés. El ciclo del tipo de cambio muestra una relacién positiva entre ambos ciclos financieros,
si éste aumente, el peso se deprecia y viceversa. Por tanto, cuando acaba el auge financiero se

da una fuga de capitales que tiene presiones en la paridad cambiaria, de manera casi inmediata.



Gréfica 8. La volatilidad del ciclo financiero global (VIX, eje izquierdo), domestico (EMBI,

eje derecho) y el ciclo del tipo de cambio (eje derecho) de 1998 — 2020
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Elaboracién propia con datos de CBOE, BM y SIE de Banco de México (2021)

Ante esto, Borio (2013) ya mencionaba que uno de los mayores problemas que permiten el
arrastre del ciclo financiero son los modelos de metas de inflacion. Para el caso de los paises en
desarrollo, no sélo es importante mantener el nivel de precios sino la estabilidad cambiaria y
estimular la entrada de capitales, que como hemos visto, en cualquier cambio de expectativas
tiene un efecto desastroso en los flujos y, por tanto, en la estabilidad financiera del pais. Ante,
esto, el tipo de cambio representa el canal de transmision del ciclo financiero.

Sin embargo, es importante no olvidar que esto sucede ante las decisiones de politica monetaria
de Estados Unidos que transmiten deterioro econémico y afectan los niveles de liquidez
mundiales, lo que lleva a la fase de depresion del ciclo financiero. Por tanto, provoca que las
decisiones monetarias del Banco de México se encuentren supeditadas a los niveles de liquidez

globales y exista poco espacio de operatividad.



Conclusiones del Capitulo 2
En el presente capitulo se presentaron los hechos estilizados para el ciclo financiero de México.

Como diferentes autores coindicen en que son las reformas al cambio en el Sistema Monetario
Internacional lo que ha amplificado los ciclos financieros, se presenta las circunstancias que

llevaron a México a la integracion financiera en la década de los ochenta.

También, como actualmente las finanzas se encuentran tan integradas, se presenta el ciclo
financiero global y su relacion con las variables financieras de Estados Unidos, ya que de acuerdo
con las investigaciones de Rey (2014) y Miranda-Agrippino y Rey (2020), los niveles de liquidez
gue se presentan en el ciclo financiero global responden a las decisiones monetarias de la
Reserva Federal de Estados Unidos.

Una vez que se presenta el ciclo financiero de manera global, se prosigue a caracterizarlo para
el caso de México, en donde se encuentra que tiene una relacioén positiva con el global. Sin
embargo, para el caso de las variables crediticias, estas no muestran ser tan significativas, a

diferencia del tipo de cambio.

Se obtiene el componente ciclico de la variable del tipo de cambio junto al VIX y el EMBI que
sirven para caracterizar el ciclo financiero y domestico respectivamente, lo que se encuentra es
que la paridad cambiaria tiene una relacion positiva con la volatilidad de los ciclos, ademas de
que cuando estos dos indicadores se salen de sus niveles normales, significa que para el caso

de los paises en desarrollo ocurre una fuga de capitales que deprecia el tipo de cambio.

Finalmente, ante la aseveracion de que las decisiones sobre la tasa de interés de la FED influyen
en las condiciones econémicas que se transmiten en volatilidad por parte del VIX y por
consiguiente en el ciclo financiero global, se concluye que la operatividad del Banco de México

se encuentra supeditada a las condiciones de liquidez globales.



3. Modelo Econométrico

Introduccion Capitulo 3

En el primer capitulo se expuso el marco tedrico-conceptual para la construccion del objeto de
estudio de esta investigacién. En el segundo capitulo se mostraron los hechos estilizados del
ciclo financiero global y doméstico, en donde se observé que el ciclo de México responde al global
inmediatamente después de una perturbacion financiera; sumado a esto, que el tipo de cambio
responde a los movimientos del ciclo global y dado que el indicador del VIX refleja el movimiento
de los flujos de capitales y el EMBI muestra el diferencial de la tasa de interés interna y externa,

el ciclo financiero global tiene presiones cambiarias.

En el presente capitulo, se presenta el modelo econométrico para corroborar la seccién de los
hechos estilizados. Se utiliza un VAR 5 para analizar la dinAmica del ciclo financiero y comprobar

la hipbtesis de esta investigacion.

Se eligen las variables de mejor aproximacién de acuerdo con las investigaciones para la
caracterizacion del ciclo financiero global: el VIX (Rey, 2014); el ciclo financiero de México: el
EMBI (Akinci, 2013); y el tipo de cambio dado que se trata de una variable de relevancia para los
paises en desarrollo (Rey, 2014).

Una vez que se confirma a través de las pruebas de correcta especificacion que se trata de un
modelo econométrico confiable, se presentan los resultados del VAR 5 como lo son los Impulsos

Respuesta y el Andlisis de la Descomposicion de la Varianza.

En ambos resultados, se encuentra que el ciclo financiero de México se encuentra supeditado al
ciclo financiero global, lo que conlleva que las decisiones de politica monetaria del banco central
del pais se encuentran condicionadas por los niveles de liquidez, aversion al riesgo, volatilidad e

incertidumbre globales, liquidez global y el riesgo sistémico que refleja el indicador del VIX.

Finalmente se concluye que es necesario la incorporacion de los efectos del ciclo financiero global
a las decisiones de politica econdmica para evitar futuros colapsos financieros ante la

dependencia de los flujos de capital del exterior.



3.1. Dinamica del Ciclo Financiero para su Modelizacion

El estudio de los ciclos financieros surgio a raiz de la crisis de las hipotecas subprime en 2008.
En esos afios, el pensamiento econémico ortodoxo dominante no pudo explicar lo sucedido. Por
tanto, estas lineas de investigacion surgieron en los paises desarrollados como una alternativa
para comprender los procesos de inestabilidad financiera cuyo desenlace es un colapso

financiero que contagia a la economia en su totalidad.

No obstante, la dinamica de estos paises es diferente a las economias en desarrollo como lo es
el caso de México. Si bien la caracterizacion para el ciclo financiero en los paises desarrollados
se puede medir a través del crédito, precios de las propiedades y las acciones (Borio, 2014), para
los paises que se encuentran en la periferia, las variables que mejor aproximan el ciclo financiero

son el precio de las acciones y el tipo de cambio (Miranda-Agrippino y Rey, 2020).

El tipo de cambio es relevante dado que el Banco Central de México mantiene un modelo de
metas de inflacion dénde su ancla es la tasa de interés para lograr la estabilidad de precios. Sin
embargo, el tipo de cambio también tiene relacién con la no regulada entrada y salida de los flujos
de capital que pueden provocar inestabilidad financiera a la salida (Toporowski, 2005a). De
acuerdo con Rey (2014), esta entrada y salida es provocada por la politica monetaria de Estados
Unidos, en donde a través de su instrumento que es la tasa de interés, transmiten las condiciones

de deterioro o de mejora econdémica.

El Banco Central de México, se encuentra presionado ante el diferencial de las tasas de interés,
y es este diferencial lo que provoca efectos de inestabilidad financiera dada la dependencia
externa de apalancamiento de los inversionistas locales. Empero, cuando las tasas de interés
externas disminuyen, la autoridad monetaria mexicana debera de bajar su tasa objetivo, lo que
se traducira en una fuga de capitales que presionara la paridad cambiaria del peso-délar, lo que

provocara un colapso financiero.

3.2. Especificaciones del modelo a estimar

Como se observo en el capitulo anterior, existe una correlacion negativa entre las variables
financieras en México con los indicadores de volatilidad del VIX y el EMBI, lo que corrobora la
metodologia de Rey (2014).

Para comprobar los hechos estilizados presentados en el capitulo dos, se estimara un modelo en

primeras diferencias de Vectores Autorregresivos 5 (VAR), con las variables de volatilidad del VIX



y el EMBI junto al Tipo de Cambio, que funge como la variable de transmision de los efectos del

ciclo financiero global a las condiciones financieras en México.

3.2.1. Descripcion de las variables a elegir

Las variables elegidas para la estimacion del modelo VAR 5 son: el VIX, el EMBI y el Tipo de
Cambio. Estas variables responden a lo observado en la seccion de los hechos estilizados, de

acuerdo con lo siguiente:

El VIX:

De acuerdo con la metodologia de Rey (2014) se encuentra que el indicador que publica el
Chicago Board Options Exchange para medir la volatilidad de los indices bursatiles de Estados
Unidos, refleja condiciones de liquidez, aversion al riesgo, incertidumbre y riesgo sistémico, asi

como que existe una fuerte correlacion negativa entre la entrada y salida de los flujos de capital.

El EMBI:

El indicador del EMBI es calculado por el banco JP Morgan trimestralmente y mide el riesgo pais
dado los diferenciales de las tasas de interés fijadas por cada mercado emergente contra la tasa
de interés por la FED de Estados Unidos. La investigacion de Akinci (2013) muestra que el
indicador riesgo-pais muestras las condiciones para los ciclos financieros domésticos de los

paises en desarrollo.

El Tipo de Cambio:

Se eligio el tipo de cambio dado que, para los paises con mercados emergentes, es esta variable
la que mejor aproxima el ciclo financiero por su relacion con la entrada y salida de capitales (Rey,
2014).

3.3. Analisis de Correlacién y Causalidad de las Variables

En esta seccion se analiza la correlacién y causalidad de las variables elegidas para la

modelizacién econométrica de acuerdo con lo siguiente:



Correlacion

El analisis de correlacion estudia el grado de asociacion que existe entre dos variables. Para esto
se presenta en la Tabla 1 los niveles de correlacion entre las variables elegidas para estimar el
modelo VAR 5. La hip6tesis nula indica que no hay correlacion, por lo que si la probabilidad del
estadistico t es mayor a 0.05 no se recha la Ho y significa que no existe correlacion. Sumado a
esto, es importante también analizar la fuerza de correlacién entre las variables, asi como si se

trata de una correlacion negativa o positiva.

Tabla 1. Andlisis de Correlacion

Correlacion
Estadis_ti_co t EMBI TC VIX
Probabilidad
1
EmMBI | -
0.53598 1
TC 5.713871 | @ -
00000 | -
0.755602 0.410739 1
VIX 10.38183 448104 } -
0.0000 00008 | -

Nota: La hipétesis nula (Ho) indica que no existe correlacion. Las pruebas son validas al 95%
de confianza.
Elaboracién propia con datos de BM, CBOE, SIE Banxico (2021)

En la Tabla 1 se observa que las probabilidades entre las variables son inferiores al valor 0.05, lo
que significa que existe correlacion, ademas de que hay correlacion positiva entre ellas. No

obstante, el coeficiente cambia.

La asociacion entre el tipo de cambio y el VIX es de 0.41, positiva y estadisticamente significativa.
Sin embargo, dado el coeficiente, nos indica que existe una correlacion moderada entre ambas
variables. Lo que se observé en los hechos estilizados entre estas dos variables es que el tipo de
cambio respondia al ciclo financiero global. El VIX es un indicador en dénde se refleja los
movimientos de los flujos de capital, por lo que si éste se dispara significa que presiona al tipo de

cambio al alza.



Lo que se observa entre la variable del tipo de cambio y el EMBI, donde también hay una
correlacion moderada, positiva y estadisticamente significativa con un coeficiente de 0.53; no hay
gue olvidar que lo que mide el EMBI es el riesgo pais dado el diferencial de la tasa de interés de

Estados Unidos y México.

No obstante, la asociacion mas fuerte, positiva y estadisticamente significativa se encuentra entre
el VIX y el EMBI con un coeficiente de correlacién de 0.75, lo que nos confirma que el ciclo
financiero global como el de México se encuentran fuertemente relacionados entre ambos; esto

concuerda con lo presentado en la gréfica 6 en la seccién de los hechos estilizados.

Causalidad

La causalidad a diferencia de la correlacién se refiere a cuando una variable se encuentra
causando a otra. Es importante recalcar que si entre dos variables existié correlacion no quiere

decir que entre estas debera de existir causalidad.

Para este andlisis, la hip6tesis nula menciona que no existe causalidad ente las variables. Por lo
que si la probabilidad del estadistico F es mayor a 0.05 no se rechaza la Ho, lo que significa que

no existe causalidad.

Tabla 2. Prueba de Causalidad en el Sentido de Granger

Hipo6tesis Nula Estadistico — F
TC no causa a VIX 82 2.8027 0.0668
VIX no causaa TC 4.0594 0.0211
EMBI no causa a VIX 82 5.5687 0.0055
VIX no causa a EMBI 2.4708 0.0913
EMBI no causaa TC 82 1.7177 0.1864
TC no causa a EMBI 2.5462 0.0850
Nota: La hipétesis nula postula que no existe causalidad. Las pruebas son validas al 95% de
confianza.

Elaboracion propia con datos de BM, CBOE, SIE Banxico (2021)

En la Tabla 2 se puede observar las causalidades que son estadisticamente significativas al

pasar las pruebas con el 95% de confianza.



Para el caso del tipo de cambio y el VIX, solamente el ciclo financiero global causa al tipo de
cambio. Lo que significa que los movimientos de apreciacion o depreciacién de la divisa si

responde a los movimientos internaciones de los flujos de capital.

En las variables del VIX y el EMBI, las cudles caracterizan a los ciclos financieros, se encuentra
que solamente la primera variable causa a la segunda. Lo que nos confirma lo observado en la
grafica 6, en dénde se aprecia que el ciclo financiero domestico responde a los movimientos del

ciclo financiero global liderado por la politica monetaria de Estados Unidos.

Finalmente, existe una causalidad débil entre el EMBI y el tipo de cambio con un nivel de
confianza del 10% donde el tipo de cambio causa al EMBI.

3.4. Pruebade raices unitarias

Las variables seleccionadas para estimar un modelo VAR, son sometidas a las pruebas de raices
unitarias para comprobar que las series son estacionarias. En todos los casos, las pruebas se
validan con las primeras diferencias como se muestra en la Tabla 3, por lo que estas variables

son estacionarias en un orden de integracién 1.



Tabla 3. Prueba de Raices Unitarias

Variables Modelos ADF PP KPSS
Intercepto 0.01* 0.01* 0.30
VIX Tendencia e 0.05 0.05 0.06
Intercepto
Nada 0.58 063 | @ -
Intercepto 0.00* 0.00* 0.07
AVIX U EEEG 0.00* 0.00* 0.06
Intercepto
Nada 0.00* 0.00 | @ -
Intercepto 0.20 0.35 0.32*
EMBI Tendencia e 0.68 0.82 0.27+
Intercepto
Nada 0.53 069 | -
Intercepto 0.00* 0.00* 0.19*
Tendencia e . . .
AEMBI Intercepto 0.00 0.00 0.04
Nada 0.00* 0.00* | = -----
Intercepto 0.35 0.36 1.03
TC Tendencia e 0.87 0.84 0.25
Intercepto
Nada 0.98 097 | -
Intercepto 0.00* 0.00* 0.25*
ATC USe iz 0.00* 0.00* 0.05*
Intercepto
Nada 0.00* 0.00* | -

Nota: Las variables en mayusculas tienen transformacién logaritmica, A indica la primera
diferencia de las variables.

Para la prueba Dickey Fuller Aumentada (ADF) y Phillips-Perron (PP), la hip6tesis nula (Ho)
propone que la variable tiene raiz unitaria, mientras que para la prueba Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS), la Ho considera que es estacionaria. (*) Indica rechazo de la hipotesis nula
en cada una de las pruebas. Todas las pruebas son validas al 95% de confianza. Se reportan las
probabilidades.

Elaboracién propia con datos de BM, CBOE, SIE Banxico (2021).



3.5. Estimacion del Modelo Econométrico

Se estima un Modelo VAR (5) para analizar los impulsos respuesta y la descomposicion de la

varianza de las variables seleccionadas como se encuentra especificado en la siguiente tabla 4:

Tabla 4. Especificacién del Modelo VAR

Modelos Rezagos Variables Seleccionadas

VIX (AVIX), Tipo de Cambio (ATC) y
EMBI (AEMBI)

Modelo A Cinco (b) rezagos

Elaboracién propia con datos de CBOE, BM y SIE Banxico (2021)

El orden de las variables del VAR 5 se determin6 por los resultados obtenidos en la seccién de
los hechos estilizados, en donde se observé que el VIX 'y el EMBI tienen una correlacién negativa
con las variables financieras del pais, como con la variable del Tipo de Cambio, en donde esta
ultima tiene bastante relevancia por las decisiones del Banco Central de México, asi como, actla

como un canal de transmision para el ciclo financiero global al doméstico.
Dado que se trata de un modelo de inestabilidad financiera, se incorpor6 una variable dummy.

En la Tabla 5 se puede observar el criterio de seleccién de rezagos para estimar un modelo VAR:

Tabla 5. Criterio de Seleccién de Rezagos

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -852.3213 NA 671780.7 | 21.93131 | 22.02196 | 21.9676
1 -749.4659 | 195.1614 | 60560.96 | 19.52477 | 19.88734* | 19.66991*
2 -746.2349 | 5.882166 | 70298.79 | 19.67269 | 20.30719 | 19.92669
3 -738.4313 | 13.60621 | 72692.38 | 19.70337 | 20.60979 | 20.06623
4 -713.4242 | 41.67851 | 48470.63 | 19.29293 | 20.47128 | 19.76464
5 -699.3962 | 22.30093* | 42962.61* | 19.16400* | 20.61429 | 19.74458

Nota: LR: Estadistico de Prueba; FPE: Error final de prediccién; AIC: Criterio de selecciéon
Akaike; SC: Criterio de seleccién Schwarz; HQ: Criterio de seleccién Hannan-Quinn. El
asterisco (*) indica el rezago que sugiere el criterio de seleccién para la estimacion del VAR.

Elaboracién propia con datos de BM, CBOE y SIE Banxico (2021).



La eleccibén para la seleccion de la estimacion del modelo de vectores autorregresivos indica un

rezago de 5 periodos como se observa en la Tabla 5.

3.5.1. Pruebas de Correcta Especificacion

A continuacion, se presentan las pruebas de correcta especificacion del Modelo VAR 5 a las que
fue sometido modelo y de esta manera asegurar que los resultados expuestos mas adelante no
son resultados espurios (ver Tabla 6).

Tabla 6. Resumen de las pruebas de correcta especificacion del modelo VAR

Modelo Pruebas | Estadistico Probabilidad
Estabilidad AMmax099 | -
Autocorrelacion LM (10) 7.72 0.56

M%%E,\Il‘g A Normalidad (Lutkephol) 5.89 0.43
REZAGOS Normalidad (Doornik-Hansen) 11.76 0.06
Homocedasticidad
(White, términos no cruzados) SLAL L0

Nota: Todas pruebas son validas al 95% de confianza.
Elaboracién propia con datos de BPI, BM, CBOE FMI, BANXICO e INEGI (2021)

En la Tabla 6, se resumen las pruebas de correcta especificacion para la estimacion del Modelo
VAR 5. Todas las pruebas pasan las pruebas por lo que la probabilidad de cometer el error tipo

1 es de 0.05, dado esto, se trata de un modelo con resultados confiables y no espurios



3.5.2. Normalidad

Tabla 8. Prueba de Normalidad multivariada de los residuos

Lutkepohl 1 0.58 2 0.74
2 1.14 2 0.49

Conjunta 5.89 6 0.43

Doornik- 1 0.09 2 0.95
Hansen 2 5.77 2 0.07
Conjunta 11.76 6 0.06

Nota: Hipotesis Nula: los residuos siguen una distribucion normal multivariada. Todas las
pruebas son validadas al 95% de confianza.
Elaboracién propia con datos del BM, CBOE, SIE Banxico (2021).

Para la prueba de Normalidad, se presentan los métodos Lutkepohl y Doornik-Hansen con el
estadistico Jarque-Bera. La Ho menciona que los residuos siguen una distribucion normal
multivariada. Si la probabilidad del estadistico elegido es mayor a 0.05 no se rechaza Ho. En la
Tabla 8, se observa que, para ambos métodos, la probabilidad es mayor a 0.05, lo que significa

gue la probabilidad de cometer el error tipo 1 es bastante baja.



3.5.3. Autocorrelacion

Tabla 9. Prueba de Autocorrelaciéon

Lags LM-Stat Prob
1 8.363417 0.498
2 16.02288 0.0664
3 7.230638 0.6131
4 11.11773 0.2677
5 7.6688 0.5678
6 7.514934 0.5837
7 4.321317 0.889
8 16.1012 0.0648
9 4.92534 0.8408

10 7.72984 0.5616

Nota: La probabilidad con un valor mayor a 0.05 indica el no rechazo de la Ho de no
autocorrelacion entre los errores.
Elaboracién propia con datos del BM, CBOE, SIE Banxico (2021)

En la prueba de autocorrelaciéon entre los errores, la hipotesis nula indica que no hay
autocorrelacién entre los errores. En la Tabla 9 se puede observar que todas las probabilidades
se encuentran por encima del valor 0.05, por lo que no se rechaza la Ho y, por tanto, no existe
autocorrelacién. Al igual que en la prueba de Normalidad, la posibilidad de cometer el error tipo 1

es bastante baja.

3.5.4. Heterocedasticidad

Tabla 10. Prueba de Heterocedasticidad (White, términos no cruzados)

Grados de libertado

Chi-Cuadrado (df) Probabilidad

2007.51 1152 0.20

Nota: La probabilidad con un valor mayor indica a 0.05 indica el no rechazo de la hipétesis nula
de Homocedasticidad.
Elaboracién propia con datos de BM, CBOE, SIE Banxico (2021)




La hipétesis nula para la prueba de heterocedasticidad indica que hay homocedasticidad en los
residuales. De acuerdo con la prueba de white, términos no cruzados, se observa una
probabilidad de 0.20 para el estadistico de la chi-cuadrada, por lo que, no se rechaza la hipotesis

nula y los residuales son homocedasticos (ver Tabla 10).

3.5.5. Estabilidad

Para la prueba de estabilidad, todos los valores deben encontrarse por debajo del 1. En la Tabla
11 se puede observar que se cumple esta condicion. Por otro lado, en la Gréfica 9 se puede
apreciar que todas las raices inversas se encuentran dentro del circulo unitario. Gracias a las dos

pruebas, se puede confirmar que el VAR 5 satisface la condicién de estabilidad.

Tabla 11. Prueba de Condicién de Estabilidad (Raices del polinomio caracteristico)

Root Modulus
-0.719056 — 0.534650i 0.896042
-0.719056 + 0.534650i 0.896042
-0.555608 — 0.702508i 0.895666
-0.555608 + 0.702508i 0.895666
0.422532 — 0.731689i 0.844927
0.422532 + 0.731689i 0.844927
0.666019 — 0.519100i 0.84442
0.666019 + 0.519100i 0.84442
-0.470968 — 0.631976i 0.788166
-0.470968 + 0.631976i 0.788166
0.500746 — 0.595507i 0.778059
0.500746 + 0.595507i 0.778059

0.73375 0.73375
-0.112416 — 0.169999i 0.203806
-0.112416 + 0.1699909i 0.203806

Elaboracién propia con datos del BM, CBOE, SIE Banxico (2021).



Gréfica 9. Prueba de Condicion de Estabilidad (Réices Inversas del Polinomio
Caracteristico) 1998 — 2020
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Nota: Todas las raices se encuentran dentro del circulo unitario, por lo tanto, el VAR satisface la
condicién de estabilidad.
Elaboracién propia con datos de CBOE, BM y SIE Banxico (2020)

3.6. Resultados

Una vez que se comprobé que el modelo VAR 5 cumple con todas las pruebas necesarias y sus

resultados son confiables, éstos pueden presentarse.

En los modelos de vectores autorregresivos, se pueden analizar los impulsos respuesta que se
dan entre las variables elegidas, asi como la descomposicion de la varianza de las mismas

variables.

Descomposiciéon de la Varianza

Enla Tabla 12 se presenta la descomposicion de la varianza del ciclo financiero en México, donde
se puede observar que el VIX en el mediano plazo explica un porcentaje bastante relevante de la
varianza del EMBI. Por ejemplo, en el primer trimestre, se explica por un 64.07 por ciento, sin
embargo, este porcentaje disminuye hasta el trimestre diez, en dénde la varianza ya solo se

explica por el 38.69 por ciento.



Pero, si bien el tipo de cambio solamente inicia con el 4.08 por ciento de sus movimientos para

explicar su varianza, ésta aumenta hasta en un 31.92 por ciento en el periodo 10. En lo que

respecta al mismo ciclo, se explica asi mismo entre los valores 29 a 40 por ciento durante los diez

trimestres.

Tabla 12. Descomposicién de la Varianza del EMBI

Periodo | S.E. VIX TC EMBI
1 46.08588 | 64.07883 | 4.080848 | 31.84032
2 66.51532 | 62.31209 | 6.474909 | 31.213
3 71.30082 | 57.31318 | 5.852221 | 36.8346
4 75.03474 | 53.86016 | 5.357957 | 40.78189
5 78.44041 | 49.35219 | 12.92524 | 37.72257
6 85.67885 | 41.41196 | 26.91637 | 31.67167
7 87.16117 | 40.92339 | 28.23415 | 30.84246
8 87.50326 | 40.68481 | 28.19173 | 31.12346
9 88.12175 | 40.43804 | 28.86278 | 30.69917
10 90.09092 | 38.69014 | 31.92936 | 29.3805

Elaboracién propia con datos del BM, CBOE, SIE Banxico (2021)

Para el caso de la descomposicion de la varianza del VIX se puede observar en la Tabla 13, que

el ciclo financiero se explica asi mismo al cien por ciento en el primer trimestre hasta que baja a

70 por ciento en el periodo diez. El tipo de cambio explica la varianza en los Ultimos cuatro

trimestres, pero so6lo en un rango de 26 al 27 por ciento. Para el caso del EMBI, los valores no

pasan del dos por ciento, por lo que el EMBI no explica al ciclo financiero global.



Tabla 13. Descomposicién de la Varianza del VIX

Periodo S.E. VIX TC EMBI
1 6.361126 100.0000 0.00000 0.000000
2 6.951533 97.99347 1.69104 0.315488
3 7.625763 92.41791 7.319314 | 0.262775
4 7.6986 91.10985 8.351547 | 0.538601
5 8.215665 86.41973 11.68459 | 1.895675
6 8.396564 84.6738 12.76508 | 2.561119
7 9.200984 71.53674 26.17232 | 2.290935
8 9.295388 71.77392 25.97725 | 2.248827
9 9.392506 70.33036 27.04537 | 2.624268

10 9.415302 70.00845 27.36958 | 2.621971

Elaboracién propia con datos del BM, CBOE, SIE Banxico (2021)

Finalmente, para el tipo de cambio en la Tabla 14, al igual que en el caso del VIX, su varianza

asi misma se explica en los diez periodos mostrados. Por el lado del EMBI, este nuevamente se
encuentra en valores demasiado bajos, por lo que el ciclo financiero de México no explica el tipo
de cambio. Para el caso del VIX, los valores en los diez trimestres se encuentran por debajo del

veinte por ciento.

Tabla 14. Descomposicién de la Varianza del Tipo de Cambio

Periodo | S.E. VIX TC EMB]
1 0.981485 | 6.880046 | 93.11995 | 0.000000
2 1.019221 | 7.113562 | 92.16248 | 0.723961
3 1.064467 | 12.93154 | 84.87634 | 2.192122
4 1.100155 | 16.32218 | 8157211 | 2.105713
5 1.233946 | 13.17413 | 84.9408 | 1.885066
6 1.239486 | 13.21947 | 84.64588 | 2.134648
7 1.260411 | 154978 | 81.86407 | 2.638136
8 1.294547 | 18.43665 | 79.01327 | 2.55008
9 1.308182 | 18.057 | 79.26691 | 2.676084
10 1.309632 | 18.19987 | 79.09582 | 2.704314

Elaboracién propia con datos del BM, CBOE, SIE Banxico (2021)




Una vez que se presentd los resultados para la descomposicion de la varianza, se pasa a

presentar los resultados de los Impulsos Respuesta.

Impulsos Respuesta

Los impulsos respuesta muestran si una variable responde a un movimiento de otra durante el
periodo analizado. Para efectos practicos, sélo se presentan las graficas en donde los impulsos

respuesta son estadisticamente significativos.

En la gréfica 10 se presenta la respuesta del EMBI ante un movimiento del tipo de cambio. Se
puede observar que el ciclo financiero responde a la baja si el tipo de cambio se deprecia en dos
periodos. En el periodo cinco al siete, nuevamente se observa que el ciclo responde a un
movimiento en el tipo de cambio; si este disminuye el EMBI lo hace, asi como si aumenta, éste

responde al alza.

Gréfica 10. Impulso Respuesta del EMBI al Tipo de Cambio
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Elaboracién propia con datos del BM y SIE Banxico (2021)

En lo que respecta a la respuesta del ciclo financiero de México al global, en la gréafica 11 se
puede observar cémo responde durante tres periodos a sus movimientos. Si el VIX aumenta el

EMBI tiene un impulso respuesta positivo, asi como cuando disminuye, pasa lo mismo.
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Gréfica 11. Impulso Respuesta del EMBI al VIX
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Elaboracion propia con datos del BMy CBOE (2021)

En la grafica 12 se muestra el impulso respuesta del tipo de cambio al ciclo financiero global, en

dénde se observa una pequefia respuesta a la baja cuando el VIX disminuye, pero esto solamente

durante un trimestre.
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Gréfica 12. Impulso respuesta del Tipo de Cambio al VIX

Elaboracion propia con datos del CBOE y SIE Banxico (2021)



Finalmente se demuestra que el ciclo financiero de México responde a condiciones externas
como lo son el ciclo financiero global, asi como que responde a los movimientos del tipo de

cambio que afectan las condiciones econdmicas en el pais.

En la siguiente seccion se analizan los resultados obtenidos en el modelo economeétrico.

3.7. Anélisis de los Resultados

Los resultados obtenidos en el modelo VAR 5 para analizar el impacto que tiene el ciclo financiero
global en la estabilidad financiera en México, revelan lo siguiente:

En la investigacién de Rey (2014) se encuentra que el indicador VIX tiene relacion con los
movimientos de los flujos de capital a nivel internacional, por lo que es un buen indicador para
caracterizar el ciclo financiero global. Ante esto, la evidencia empirica demuestra que la politica
monetaria de Estados Unidos tiene poder de arrastre a través de su tasa de interés, por lo que
esta tiene contenido informativo que deteriora 0 mejora las condiciones econémicas, por ejemplo,
si su tasa aumenta en 100 puntos base el precio de los activos disminuira en un 40% lo que es
eguivalente a una baja de 10% en los indices bursatiles (Coimbra y Rey, 2018; Miranda-Agrippino
y Rey, 2020).

Por otro lado, Borio (2013) menciona que son las variables del crédito y el precio de las
propiedades las ideales para caracterizar el ciclo financiero de cada pais. No obstante, la
estructura financiera de los paises en desarrollo es bastante diferente a los desarrollados. Las
variables que mejor aproximan el ciclo es el tipo de cambio y el indice bursatil. Para esta

investigacion se eligio el tipo de cambio.

Ademas, Akinci (2013) argument6 que es el indicador del riesgo-pais que calcula el banco JP
Morgan, el mejor para capturar los movimientos del ciclo financiero en México, dado que se trata

de un indicador que se mide a través del diferencial de las tasas de interés.

Ante todo esto, los resultados que arrojé el modelo es que el ciclo financiero caracterizado con la
variable del EMBI responde positivamente al ciclo financiero global y el cual se encuentra liderado
por las decisiones de las autoridades monetarias en Estados Unidos. Se confirma que

efectivamente, las fluctuaciones financieras responden a cuestiones externas mas que internas.

Rey (2014) menciona que los paises en desarrollo, como es el caso de México, se encuentran

obligados en administrar la cuenta de capital para poder mantener una politica monetaria



auténoma sin tomar en cuenta el régimen del tipo de cambio. Dadas las reformas al sistema
financiero, el Banco Central transité a un modelo de corte ortodoxo donde el objetivo principal es
mantener la estabilidad en el nivel de precios. Borio (2013) argumenta que una de las
consecuencias del poder de arrastre del ciclo financiero se debe a la implementacion de modelos

de metas de inflacion.

No obstante, México no sélo debe de mantener la estabilidad de precios sino también el tipo de
cambio dado el traspaso que existe. El Banco Central ha mantenido una politica de apreciacion
para poder mantener el objetivo de inflacion. Sin embargo, esto ha dejado vulnerable las
condiciones financieras en México. Existe una enorme dependencia de mantener los flujos de
capital hacia el pais por lo que deben mantener un diferencial entre la tasa de interés objetiva con
la de Estados Unidos para poder atraer la entrada de capitales. Por lo que, cuando existen
condiciones adversas, se traducird en una fuga de capitales que afectara a la paridad cambiaria
entre el peso y el délar. El tipo de cambio es, por tanto, una variable que funge de transmision de
las condiciones del ciclo financiero global al doméstico.

La capacidad del Banco de México de responder al arrastre del ciclo financiero global se ve
limitada por las decisiones de la Reserva Federal de Estados Unidos, por lo que se ha
subordinado la politica monetaria a las condiciones de liquidez globales y dejan con poco espacio
a los hacedores de mantener la estabilidad financiera. Sin duda alguna, es necesario abrir el
debate sobre la importancia de incorporar las fluctuaciones del ciclo financiero a las decisiones
de las autoridades monetarias para contener la inestabilidad financiera. Sobre todo, cuando el
ciclo funciona como un indicador adelantado que informa cuando se acerca un nuevo colapso

financiero.



Conclusiones Capitulo 3

En el presente capitulo se modelizé econométricamente el objeto de estudio para corroborar la
hipétesis planteada en este trabajo de investigacion, dénde se postula que la estabilidad

financiera en México responde a un ciclo financiero global.

Para esto, se decidi6 elegir un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR 5), para poder analizar
los impulsos respuesta, asi como la descomposicion de la varianza. De acuerdo con lo
presentado en los hechos estilizados, se eligi6 variables: el VIX, que representa el ciclo financiero
global; el EMBI, que sirve para caracterizar el ciclo financiero en México; finalmente, se incorpora
el tipo de cambio dado que, en paises en desarrollo esta variable funciona mejor para caracterizar
el ciclo que el crédito y el precio de las propiedades.

Se presenta el andlisis de correlacion y causalidad en el sentido de Granger. Se encontr6 para el
analisis de correlacion que las tres variables seleccionadas muestran una correlacion positiva y
estadisticamente significativa. Sin embargo, la correlacion mas fuerte se dio entre el ciclo
financiero global y de México, lo que comprueba que se mueven juntos. Para el caso del andlisis
de la causalidad, se encontr6 que el VIX causa al tipo de cambio, por lo que las fluctuaciones
financieras provocan apreciacién o depreciacion en el peso mexicano. La causalidad que se
encontrd entre los ciclos financieros es que el global causa al doméstico, por lo que este Ultimo
responde a los movimientos de liquidez, aversion al riesgo y volatilidad a nivel global. Ademas,

se encontrd causalidad débil entre el tipo de cambio y el EMBI.

Para la construcciéon del modelo, se presentan las pruebas de correcta especificacion para
demostrar la confiabilidad en los resultados obtenidos. Estos demuestran que el ciclo financiero
de México responde al ciclo financiero global que se encuentra caracterizado por el indicador de
volatilidad: el VIX. Este indicador tiene entre sus componentes, una fuerte correlacion negativa
con los flujos de capital. Ante los procesos de desregulacion implementados en la década de los
noventa, México se vio en la obligacion de aperturar la cuenta de capital, lo que provoca que no
existan barreras de entrada y salida de los flujos de capital. Esto se traduce en un colapso
financiero cuando se da una fuga de capitales que presionara la paridad cambiaria, por lo que el

Banco de México debera de intervenir en el mercado de divisas para evitar un colapso.

Sumado a esto, el pais se encuentra presionado ante los diferenciales de la tasa de interés
externa. El EMBI representa este diferencial como un indicador de riesgo pais. En el analisis de

los impulso-respuesta, se puede observar que responde al VIX. Por tanto, cuando disminuyen los



flujos de capital, el diferencial de las tasas de interés se presiona y se dispara el ciclo financiero
de México.

Gracias a los resultados presentados del modelo de vectores autorregresivos, se puede concluir
que la politica monetaria del Banco Central de México responde a los movimientos del ciclo
financiero global que representa los cambios en los flujos de capital, asi como los niveles de

liquidez en la economia internacional.



Conclusiones Generales

Los ciclos financieros actualmente se encuentran en constante discusién dada la informacién que
reflejan si se decide caracterizar. En la presente investigacion, se ha logrado comprobar que la
estabilidad financiera en México, asi como su politica monetaria se encuentran subordinadas a
las condiciones de liquidez del sistema financiero a nivel global. Dado esto, la inestabilidad
financiera en el pais responde a un ciclo financiero global liderado por la politica monetaria de
Estados Unidos.

Para esto, se construyd un objeto de estudio a través de un marco tedrico-conceptual en dénde
se abordé desde la teoria convencional sobre el papel de los intermediarios financieros hasta su
capacidad para crear dinero del ex nihilo a través de la emision del crédito. Se incluyen las teorias
de corte ortodoxo sobre la estabilidad financiera y en contraste, se plantean las ideas de Keynes
sobre el funcionamiento del sistema financiero, asi como la vision de Hyman Minsky sobre su
hip6tesis de la inestabilidad financiera con un analisis ciclico de variables como el crédito.
Inmediatamente, se menciona la etapa de la financiarizacién y las consecuencias que han traido

consigo en el aparato econémico.

Finalmente, se menciona la incorporacién de los estudios de los ciclos financieros. Se menciona
gue éstos son los movimientos que se dan entre las variables financieras como lo son: flujos de
capitales, precios de los activos, acciones y el crédito. Se argumenta sobre la existencia de un
ciclo financiero global que responde a las decisiones de politica monetaria de Estados Unidos y
gue, ante esto, los paises con mercados emergentes se ven obligados a intervenir en su cuenta

de capital, lo que se traduce en la invalidacién de la trinidad imposible, pero se genera un dilema.

En el capitulo dos, se caracterizd6 el objeto de estudio para la construccion de los hechos
estilizados. Para el caso del ciclo financiero global, se sac6 el componente ciclico con el filtro
Holdrick-Prescott de las variables del VIX, el precio de las propiedades, los principales indices
bursatiles de Estados Unidos y el crédito. Para la caracterizacion del ciclo financiero en México,
se utilizo el EMBI que es el indicador que mide el riesgo-pais a través del diferencial de la tasa
de interés de la Reserva Federal y la del pais, junto al indice de Precios y Cotizaciones, el cuél
es el indice bursatil de la Bolsa Mexicana de Valores; ademas, también se modelizé con el tipo

de cambio.

Dentro de los hechos estilizados se encontré que existe una fuerte correlaciéon entre los ciclos. Si
el global entra en una situacion critica el domestico responderd de la misma manera. Las

condiciones exteriores tienen efectos adversos econdémicos en el pais.



En el altimo capitulo se modeliza econométricamente el objeto de estudio. Se elige un modelo de
vectores autorregresivos 5 para analizar los resultados de los impulsos respuesta de las variables

seleccionadas: el VIX, el EMBI y el tipo de cambio.

Respecto a las pruebas de causalidad se encuentra una causalidad bidireccional entre el VIX 'y
el tipo de cambio y entre el VIX y el EMBI se encuentra causalidad unidireccional. Es decir, el
ciclo financiero local esta explicado por el global, lo que muestra que un mecanismo de

transmisiéon en los ciclos.

Una vez que se presentan las pruebas de correcta especificacion, se presentan los resultados en
donde se puede observar que el ciclo financiero en México responde a los movimientos del ciclo
financiero global que representa las condiciones de liquidez globales. Pero, ademas, éste ultimo
responde a las decisiones de la Reserva Federal.

En conclusién, las decisiones del Banco Central de México para responder al arrastre del ciclo
financiero global que se transmite al doméstico se encuentran limitadas por las condiciones del
pais-centro, por tanto, la politica monetaria se ha subordinado a las condiciones de liquidez a
nivel internacional. Es necesario abrir el debate sobre la importancia de considerar al ciclo
financiero en las decisiones de los hacedores de politica en México para en el futuro contener los

procesos de inestabilidad financiera que irremediablemente terminan en una crisis.
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