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RESUMEN

La capacidad de pronosticar la evolución de la economía y el desempeño bancario es
de gran interés tanto para los agentes económicos, como para los administradores
bancarios y los organismos que manejan la política económica en México. En un mercado
eficiente, los agentes pronostican la evolución de las variables de su interés y este
pronóstico lo reflejan en expectativas con base en las cuales toman sus decisiones
estratégicas. En un mercado como este, toda la información disponible ya está incorporada
en el escenario estratégico que se planteó y lo único que evitaría el cumplimiento del
pronóstico son las perturbaciones, que representan la influencia de factores no
incorporados al momento de formarse las expectativas.

En esta investigación se estima un modelo de autorregresión vectorial (VAR) para
pronosticar la evolución de variables bancarias y económicas, en especial las manejadas
por el Banco de México. Esto permite a las autoridades monetarias conocer el estado
futuro de la economía y a los administradores bancarios saber cual será el panorama
económico sobre el cual van a basar su planeación estratégica. Con los resultados del
estudio se conoce como se modifican estos pronósticos económicos y bancarios cuando
ocurren perturbaciones en la economía y en la política monetaria. Esto permite tener un
análisis de sensibilidad de los escenarios esperados ante cambios no incorporados al
momento de realizar el pronóstico. Aún y cuando los análisis de sensibilidad son
comunes, el valor agregado de esta investigación es la capacidad de conocer no solamente
el cuánto, sino el cómo, cuándo, porqué y con qué confiabilidad se tendrá un escenario
diferente al esperado. La respuesta a estas preguntas hace posible ampliar el conocimiento
sobre el funcionamiento y la relación entre la economía y el sector bancario para tomar
decisiones con más y mejor información que permitan por el lado bancario, lograr el
objetivo último de toda empresa que es la maximización de la riqueza de sus accionistas, y
por el lado del Banco Central y de los agentes económicos, tener mayor información para
predecir el impacto que tendrán sus decisiones sobre la economía, lo cual hace menos
difícil el logro de un entorno económico estable en el que se puedan dar las condiciones
necesarias para un desarrollo económico sostenible.
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CAPITULO 1 INTRODUCCIÓN

El impacto que tiene la política monetaria sobre la economía ha sido tratado
ampliamente en la literatura económica. La literatura muestra como los efectos que tiene
un cambio de postura monetaria influencian factores como el empleo, el nivel de
producción, la salud financiera de las empresas financieras y no financieras y la inflación1.
El Banco Central actúa sobre el mercado de dinero y los bancos para transmitir los efectos
de su política monetaria, a los cuales responden las variables bancarias y económicas
nominales y reales gracias a las imperfecciones de los mercados de capitales2 y bienes3.
Dada la evidente conexión que existe entre las decisiones de política monetaria y las
repercusiones para la administración bancaria y la evolución de la economía, en esta
investigación se explicará la naturaleza de esta relación y se formará un modelo que
permitirá cuantificar los efectos de un movimiento no esperado de la política monetaria (y
en general un movimiento no esperado de cualquier variable considerada en el estudio)
sobre algunas variables económicas y bancarias.

Al analizar la respuesta de la economía y los bancos ante cambios en la política
monetaria y en las mismas variables económicas, se profundizará más sobre la adaptación
en las expectativas de los agentes económicos ante cambios inesperados o perturbaciones
en lugar de enfocarse simplemente a la respuesta de estos ante cambios ya esperados. Esto
será logrado gracias al análisis de autorregresión vectorial que se utilizará en el estudio. La
intención de enfocarse en los cambios no esperados es tomar en cuenta dos elementos que
son muy importantes en la actualidad para los análisis económicos y financieros, estos
elementos son las expectativas y la incertidumbre, los cuales han tomado importancia en
el contexto mexicano dada la evolución que se ha tenido en el mercado financiero y
económico debido a cambios estructurales que se han logrado gracias a reformas,
desregulaciones, privatizaciones y sobre todo la dotación de autonomía y la intención de
dar a conocer públicamente la mayor información en el menor tiempo posible por parte
del Banco de México. Estos cambios estructurales han logrado que los mercados sigan una
tendencia hacia la eficiencia, lo cual implica que la información esta disponible para todo
el público y que esta información ya esta incorporada en el estado actual de la economía,
por lo que la única información que puede mover al mercado es la no esperada. Por
ejemplo, si se presenta una inflación de 20% y esta cumple con las expectativas, no se
esperaría que la economía o el sector empresarial, en este caso los bancos, reaccionarán de
manera importante ante este hecho, sin embargo si las expectativas eran de 15%,
seguramente se generaría una respuesta importante en la economía y el sistema bancario.
Lo anterior indica claramente la importancia de realizar estudios que se enfoquen en la
respuesta ante perturbaciones, es decir en los efectos de cambios no esperados.

1 Es ampliamente aceptado que la influencia que tiene la política monetaria sobre la actividad real es
solamente a corto plazo, sin embargo algunos autores sugieren que el efecto sobre factores monetarios,
como la inflación, podría ser de largo plazo.
2 Que no permiten la sustitución perfecta de fuentes de financiamiento
3 que no permiten que los precios y los salarios se ajusten simultáneamente
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En la literatura se conocen en general los efectos cualitativos que provoca el Banco
Central cuando restringe su política monetaria mediante la disminución de base monetaria4

directamente o a través de operaciones de mercado abierto5: los bancos tienen menos
dinero para prestar por lo que el costo de los préstamos aumenta. Las imperfecciones del
mercado de capital hacen que las empresas no puedan sustituir préstamos bancarios por
otras fuentes de financiamiento necesarias para llevar a cabo inversiones, por lo que su
costo de capital aumenta y esto lleva a una disminución de flujos de efectivo y de
utilidades, lo que a su vez la hace menos calificada para préstamos futuros. Además de
esto, los indicadores económicos como el Producto Interno Bruto (PIB) y el nivel de
precios tienen a disminuir como consecuencia de la baja tanto en la oferta agregada,
debido a la baja en la inversión y producción, como en la demanda agregada, debido a la
sustitución de ahorro en lugar de consumo causado por el incremento en tasas de interés
ofrecidas. Por parte de los bancos, la calidad crediticia de los préstamos que ya tienen
otorgados diminuye a causa de problemas de peligro moral y el otorgamiento de nuevos
préstamos se dificulta debido a los problemas de selección adversa. Esto hace que
diminuya su valor de mercado, lo que a su vez también lo vuelve menos calificado para la
obtención de fuentes de financiamiento, es decir, se incrementa su costo de capital y se
reducen sus utilidades además de los flujos de efectivo. Entre más pequeño sea un banco
menor liquidez tendrá y mayor será el impacto.

Aunque los efectos cualitativos generales son conocidos, los efectos cuantitativos y
específicos que provoca la política monetaria sobre la economía y los bancos en particular,
no son conocidos en el caso de México. Esta falta de información hace que los directores
de finanzas de las instituciones bancarias tengan un panorama parcial sobre la relación
entre la política monetaria y sus bancos, además del panorama económico sobre el cual
estarán operando. Este estudio pretende ampliar el conocimiento cuantitativo sobre la
dinámica de la respuesta de los bancos y la economía analizando estas respuestas de
acuerdo a las perturbaciones, innovaciones o cambios no esperados en la política
monetaria y en general en la economía.

La política monetaria trata sobre las decisiones y acciones que son tomadas por parte
del Banco Central de México, Banxico, para lograr su mandato constitucional, que es la
preservación de la estabilidad de precios, es decir, el control de la inflación. Las
decisiones de las autoridades monetarias giran en torno al logro de este objetivo
apoyándose principalmente en su capacidad exclusiva de creación y destrucción de dinero.
Para establecer la política monetaria, se esperaría que el Banco de México tuviera un
modelo en el cual basar sus decisiones monetarias6. Por medio de este modelo, Banxico
podría predecir la evolución de la economía en ausencia de influencias no consideradas en
la definición del modelo, llamadas perturbaciones.

4 Billetes y monedas en circulación
5 en el mercado abierto esencialmente se compran y venden títulos de valores gubernamentales para
controlar la liquidez en el mercado
6 de hecho, en Marzo de 1995, Banxico adoptó la política de saldos cero, para el cual deben generar una
proyección de la demanda de base monetaria. Esta proyección esta basada en un modelo económico
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Puesto que la política monetaria afecta directamente la economía y los bancos, estos
últimos deberían planear sus estrategias tomando en cuenta la postura que van a tomar las
autoridades monetarias, ya que estas influyen directamente en el cumplimiento del
objetivo último de los bancos que es la maximización de utilidades de sus accionistas. La
postura que tome el Banco de México podría predecirse estimando el modelo que se
presume es utilizado por este. Una vez que se conoce el modelo, se podrían generar
escenarios sobre los efectos que se presentarían en la economía, y en particular en las
variables críticas para el banco, a causa de cambios no esperados7 (de acuerdo al modelo)
en la política monetaria o en cualquier otra variable económica.

1.1 Objetivo

El objetivo general de este trabajo es realizar un estudio que muestre temporal y
cuantitativamente la dinámica de ajuste en las expectativas de los bancos comerciales
mexicanos y de la economía ante perturbaciones estructurales (cambios no esperados) de
la política monetaria y de otras variables económicas. Además de lo anterior, se realizan
comparaciones entre los resultados esperados y los obtenidos del estudio, lo que permite
ampliar el entendimiento sobre la dinámica de los mecanismos de transmisión de política
monetaria y de las perturbaciones económicas.

Para lograr el objetivo mencionado se seleccionaron variables económicas
representativas que permiten captar el comportamiento de la economía así como razones
bancarias que midan riesgos de liquidez, capital, interés y crediticios, así como variables
que reflejan la rentabilidad de los bancos. Con estos datos, se estima un modelo estructural
autorregresivo en el que intervienen variables económicas y bancarias que permite mostrar
los ajustes en las expectativas de los agentes económicos (con respecto al modelo) que
fueron provocados por perturbaciones en todas las demás variables, en especial las
variables manejadas por las autoridades monetarias. De esta manera se logrará incorporar
al estudio el análisis de las expectativas y se puede estudiar la dinámica de estas ante
cambios inesperados.

Por otra parte, la incertidumbre es integrada al análisis cuando se toma en cuenta la
variación de los pronósticos o expectativas que se tienen de las variables en un futuro, que
es provocada por perturbaciones que pudieran presentarse a lo largo del período de
pronóstico. Esta variabilidad crece a medida que el pronóstico se hace más a futuro, es
decir, entre mas períodos adelante se quieran pronosticar, mayor será la posibilidad de que
ocurran perturbaciones que desvíen a las variables de sus valores esperados y por lo tanto
la incertidumbre sobre el valor real de las variables crece. A este respecto, se obtienen
medidas de la participación que tienen las perturbaciones de cada variable sobre la
volatilidad del error pronóstico de una variable. Esto da una medida de lo importe que
puede ser revisar los valores pronosticados de una variable ante la perturbación de otra
variable y por lo tanto servirá para tener un panorama sobre cuáles son las variables cuyas
perturbaciones tienen gran peso sobre el ajuste del pronóstico de otra variable.

7llamado también cambios exógenos, innovaciones, choques o perturbaciones

27



Adicionalmente, se hace un análisis tradicional en el que se encuentra el cambio
marginal esperado en una variable para el siguiente trimestre cuando ocurra un cambio en
el trimestre actual sobre cualquiera de las variables estudiadas.

Una vez realizado el análisis anterior, se pueden contestar las siguientes preguntas
específicas que se plantean en esta investigación:
• ¿Cuándo, cómo y con qué nivel de confianza reaccionan las diferentes variables

bancarias y económicas utilizadas con respecto a su valor pronosticado en un futuro si
ahora ocurre una perturbación estructural en la política monetaria o la economía?

• ¿Cuáles son las variables cuyo pronóstico debería ser revisado luego de la ocurrencia
de una perturbación económica debido a que esta perturbación explica gran parte de la
volatilidad en el error de pronóstico de la variable para cierto horizonte de tiempo?

• ¿Cuáles son las implicaciones económicas y bancarias de los resultados obtenidos
tomando como marco de referencia la experiencia que se ha tenido en México, los
resultados a los que han llegado otros estudios y lo que se esperaría de acuerdo a la
teoría macroeconómica?

1.2 Relevancia y contribución al conocimiento

Si pueden identificarse los cambios inesperados de una variable en específico (sus
perturbaciones estructurales), pueden simularse los efectos que causarían dichas
perturbaciones sobre los pronósticos que se tienen de las demás variables con base en los
cuales están diseñadas las estrategias económicas o bancarias. La posibilidad de
cuantificar el impacto de los cambios inesperados de cada variable a través del tiempo,
proporciona al administrador bancario un entendimiento más amplio sobre la relación que
guardan sus variables con la economía y la política monetaria, lo cual a su vez le permite
complementar su planeación estratégica de manera que incorpore más información y tenga
más posibilidades de conseguir la maximización de utilidades.

La ventaja de poder identificar la evolución de una variable ante una perturbación
estructural, va más allá de servir como instrumento para complementar la tarea de
planeación estratégica, ya que la capacidad intrínseca de predicción del modelo hace que
los administradores bancarios puedan usarlo para re alinear sus esfuerzos de acuerdo a las
expectativas que se tengan del futuro. Las acciones proactivas que se tomen ayudarían a
disminuir o bien controlar el impacto negativo que pueden tener los choques monetarios o
económicos sobre sus bancos.

Además de servir como apoyo para llevar a cabo la administración bancaria, los
resultados de este estudio también son útiles como apoyo académico, ya que permiten
aterrizar la teoría descrita en la literatura sobre política monetaria y economía en el
contexto mexicano por medio del entendimiento de los canales a través de los cuales se
transmiten las perturbaciones monetarias y económicas. Esto permite realizar
comparaciones que complementarán el conocimiento ya existente sobre la dinámica de la
economía mexicana, y dado que el énfasis se hace sobre las desviaciones con respecto a
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las expectativas y no sobre los cambios per se en las variables, se logra un enfoque que va
de acuerdo a las condiciones actuales, en las que la tendencia hacia la eficiencia en los
mercados es cada vez más notoria, por lo que la información proporcionada por cambios
no esperados cobra mayor importancia que la información sobre los cambios que fueron
previstos por los agentes económicos.

Como apoyo adicional a la academia, se trata un capítulo completo sobre la
explicación de la metodología de autorregresión vectorial, que permite formar un modelo
en el que todas las variables son endógenas y dependen de valores contemporáneos y
rezagados de ellas mismas y las demás variables. Esto permite realizar un análisis de
respuesta a perturbaciones que cambia el enfoque tradicional de analizar los modelos, y se
concentra en los que comunmente es llamado "errores de la regresión" y que bajo este
enfoque se descomponen mediante la identificación del modelo para lograr captar las
mencionadas perturbaciones estructurales mediante las cuales se pude describir la
dinámica de ajuste en las expectativas de los agentes económicos ante un cambio
inesperado en alguna variable. Además, se muestra un análisis de varianza en el que puede
conocerse la importancia que tiene un cambio inesperado de una variable sobre la
volatilidad del pronóstico de otras variables.

1.3 Limitaciones y delimitaciones

Como se menciona en el capítulo dedicado a los detalles del estudio, los bancos que
se toman en cuenta son solamente aquellos cuyos estados financieros han sido publicados
por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) a partir del segundo trimestre
de 1991 y hasta el segundo trimestre de 1999. Estos bancos se clasifican de acuerdo a su
tamaño dentro de la muestra en bancos grandes, que son Banamex, Bancomer y Serrín,
bancos medianos formados por Bital y Santander de México y en bancos pequeños en los
que están Bilbao Viscaya, Banorte y Citibank. Es importante hacer notar que dentro de la
población, todos los bancos mencionados son bancos grandes que han representado en
promedio el 75% de todos los activos de la banca, sin embargo, la clasificación esta hecha
con respecto a la muestra. Además de estas categorías, también se incluye la banca
consolidada.

Los datos de económicos son obtenidos de las bases de datos del Banco de México y
del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Informática (INEGI) y todas las
variables utilizadas tienen reportados valores para el período mencionado anteriormente.

El estudio se concentrará en realizar un análisis de la dinámica de ajuste de las
expectativas económicas y bancarias ante una perturbaciones en la economía o en la
política monetaria. Esto significa que se pondrá mayor énfasis a la respuesta ante cambios
no esperados, sin embargo también se analizará la respuesta esperada en las variables para
el siguiente trimestre ante un cambio en trimestre actual.

Una limitación con la que se topa el estudio, es el cambio en las reglas contables
para la banca que se pudo en marcha a partir del primer trimestre de 1997. Este cambio
tuvo grandes impactos en la mayoría de las partidas contables, por lo cual la información
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anterior podría ser no comparable con la información más reciente, sin embargo, dado que
en este estudio se están midiendo cambios de un trimestre a otro en razones bancarias, se
ha visto que quitando del conjunto de datos el primer trimestre del 97, se logra un
comportamiento que permite realizar la comparación entre datos antes y después de este
trimestre. Por otra parte, se ha tenido un cambio importante en la economía mexicana y
este ocurrió en el cuarto trimestre de 1994 cuando se cambio de un régimen cambiario de
bandas de depreciación a uno de tipo de cambio flexible. Además, a partir del primer
trimestre de 1995 el Banco de México cuenta con autonomía en el ejercicio de su política
monetaria. Ante estos hechos se ha tenido que separar el período de 1991 a 1999 en dos
períodos que tratan de captar las diferencias que han existido en el ámbito bancario,
económico y monetario. El período desde el cuarto trimestre de 1991 hasta el cuarto
trimestre de 1996 se denomina período anterior y el período más reciente es el que va del
cuarto trimestre de 1994 al segundo trimestre de 1999.

Como se ha mencionado, el estudio estará centrado sobre los cambios en las
expectativas y no sobre los cambios en los niveles de las variables. Al tomar este punto de
vista, implícitamente se está asumiendo que todos los participantes del mercado tienen
expectativas homogéneas y que para llegar a estas expectativas utilizarían implícitamente
el modelo que se presentará en este estudio. Esto es difícil de que sea cierto en la realidad,
sin embargo, en promedio se podría lograr una buena aproximación de las expectativas de
los agentes económicos si se define de manera adecuada el modelo, lo cual es captado en
parte mediante las medidas de bondad de ajuste que se muestran.

Dado que los resultados del estudio pretenden ser generales, se tendrán que usar
datos agregados, que serán el resultado del promedio de todos los bancos dentro de una
categoría (grande, mediana o pequeña) que se asignará de acuerdo a los activos promedio
que tenga cada banco. Esta investigación dejará a un lado el estudio de las condiciones
particulares de cada banco como la calidad y estructura de su cartera de préstamos o su
posición en tesorería, que serían fundamentales para evaluar la respuesta del banco ante
una perturbación monetaria. Por esto, es posible que la respuesta de un banco en particular
difiera de la presentada aquí, debido a que ese banco, no tiene las características del
promedio, sin embargo no habría ningún problema en particularizar este estudio al utilizar
los datos específicos de cada banco y presentar la respuesta exclusiva de ese banco.

1.4 Visión general

A continuación se menciona la estructura general de la investigación representada
gráficamente en el Esquema 1. En primer lugar se dará a conocer la teoría sobre la
relación entre la política monetaria, la economía y los bancos para con esta información
formar un modelo que permite representar de manera a adecuada a la economía. Una vez
seleccionada el modelo se tratarán puntos específicos sobre la realización del estudio y
después se mostrará una reseña de lo que ha ocurrido en la economía mexicana con el fin
de poder interpretar y comprender mejor los resultados obtenidos. Con la información
obtenida de la reseña, con el modelo seleccionado y con la teoría tratada al inicio se
analizará el comportamiento de la economía y los bancos cuando ocurre un cambio no
esperado en la política monetaria o en la economía. Finalmente se resumirá la información
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analizada y se obtendrán conclusiones generales tanto para el sector económico como para
el bancario. Además se mostrará un ejemplo del uso estratégico que se le podría dar a la
información y las conclusiones presentadas y se mencionarán futuras áreas de
investigación relacionadas con el funcionamiento de la economía en general y de los
bancos.

Esquema 1 Estructura de la investigación

Teoría
PM restrictiva

2) PM, Bancos y Economía

Análisis y Síntesis
Otros estudios

t6)Dinámica
económica

7)Dinámica
bancada

I 5) Experiencia en México |

Modelación 4) Definición del
estudio

¡>í
Modelo seleccionado

Abstracción

I 8) Conclusiones |

En el CAPÍTULO 2 se tratan las razones por las que la política monetaria afecta a la
economía, así como cual es el papel y el impacto económico y bancario de las decisiones
de los bancos centrales. También se analizan los canales de transmisión de la política
monetaria y las decisiones bancarias que se afectan cuando se restringe la política
monetaria.

Las implicaciones de un modelo autorregresivo, su derivación matemática y la
justificación para su uso se dan en el CAPÍTULO 3, donde también se ven los resultados
que pueden obtenerse de estos modelos, las preguntas que se podrían contestar a partir de
estos resultados y la interpretación de las perturbaciones estructurales. Adicionalmente se
trata el tema sobre la elección para el instrumento de operación que representará las
decisiones de la autoridad monetaria.

El CAPÍTULO 4 presenta las variables económicas y bancarias que se seleccionarán
en el estudio, el período de análisis y la muestra de bancos que va a ser analizada.
También se mencionan los cuidados que se tienen para que los resultados sean validos,
relevantes, confiables estadísticamente y tengan cierto nivel de robustez. Ademas se
mencionan las limitaciones que se tienen en el estudio así como los cambios estructurales
que se han dado en el período a ser analizado.
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Para tener una idea del comportamiento que se ha dado en la economía mexicana los
últimos 15 años se presenta una reseña en el CAPÍTULO 5 donde se exponen los
acontecimientos de los diferentes períodos presidenciales para luego encontrar relaciones
que indiquen la manera en que funcione la economía. También se analizan las relaciones
entre los bancos y la economía, así como las relaciones internas entre las variables
bancarias.

En el CAPÍTULO 6 se realiza el análisis económico de cada variable de este tipo
considerada en la investigación. Para cada indicador se analiza su respuesta esperada y las
fuentes principales de influencia que le provocan volatilidad a su pronóstico así como la
dinámica en el ajuste de sus expectativas cuando ocurre algún tipo de perturbación.
Finalmente se hace un resumen de las relaciones que se encontraron y se presenta una
tabla en donde se sintetizan estas relaciones. Este mismo esquema es adoptado en el
CAPÍTULO 7 para el caso de las variables bancarias.

Las conclusiones son expuestas en el CAPÍTULO 8 donde se presenta una síntesis
de todo lo expuesto en la investigación y de los resultados a los que se llegaron. También
se sugieren futuros estudios así como una aplicación estratégica que podrían tener los
resultados.

En la sección de anexos sobre se presentan las gráficas del análisis bancario
realizado en el CAPÍTULO 7, además de los pronósticos arrojados por el modelo
estimado para cada una de las variables analizadas, tanto bancarias como económicas.
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CAPITULO 2 RESPUESTA DE LOS BANCOS Y LA ECONOMÍA A
LA POLÍTICA MONETARIA

Cuando el Banco Central inicia una política monetaria restrictiva, contrae la base
monetaria, lo que lleva, inicialmente, a un incremento en las tasas de interés8 y por lo tanto
en el costo de capital (Bernanke y Gertler, 1995). Este aumento en las tasas de interés,
automáticamente disminuirá el valor neto de los bancos que tengan activos de mayor
duración que sus pasivos10, lo que les dará incentivos para tomar riesgos mayores, puesto
que tienen menos en juego si fallan. Así mismo, cuando el Banco Central retira reservas
del sistema, Stein (1995) menciona que los bancos buscan sustituir la pérdida de depósitos
asegurados mediante formas de financiamiento no aseguradas. Este causa un peligro
moral11 lleva a los inversionistas externos de los bancos con pasivos no asegurados (como
CD's12) a cargar un premio mayor por el financiamiento para compensar por el
incremento en riesgo (Morgan, 1998), lo que aumenta el costo de capital de los bancos.
Además, Schwartz (1998) menciona que los bancos considerarán que los tomadores de
crédito harán decisiones más riesgosas debido a las mayores tasas, lo que reducirá la
calidad crediticia de sus activos (préstamos) y por lo tanto aumentará su riesgo. A este
respecto Mishkin (1996) agrega que las altas tasas reducirán los flujos de efectivo de las
empresas (y de los bancos) y con esto el valor del precio de sus acciones, lo que debilitará
su calificación crediticia y producirá problemas de selección adversa13 y peligro moral.
Esto unido a la disminución de reservas, provoca que los bancos reduzcan su oferta de
préstamos14 y al querer hacer frente a los problemas de liquidez, aumentan sus costos de
overhead15 (Kashyap, Rajan y Stein, 1999). En este sentido, Kashyap y Stein (1997)
mencionan que la respuesta de los bancos a la política monetaria varía de acuerdo a sus
características tales como el grado de liquidez.

Por otra parte, la disminución en el número de bancos y sus fuentes de fondos para
otorgar préstamos reduce la habilidad del sistema financiero de resolver problemas de
selección adversa y peligro moral en los mercados de crédito. Kashyap, Stein y Wilcox
(1993) agregan que lo anterior aunado a la dependencia de algunas empresas por
préstamos bancarios causa una reducción en la inversión y una disminución en la actividad
económica, lo cual de acuerdo a Christiano, Eichenbaum y Evans (1994) va acompañado

8 hecho cuestionado por Mishkin (1989, p.133), como se ve más adelante
9 La duración se refiere a la duración de Macaulay
10 este es el caso típico de un banco con préstamos de largo plazo a tasa variable y captación tradicional a 1 o
3 meses de tasa flotante.
11 Las fuentes de financiamiento no están seguras de las acciones de los tomadores de financiamiento
durante y al final del período del contrato de financiamiento.
12 Certificados de depósito
13 Las fuentes de financiamiento no están seguras sobre las características de los tomadores de
financiamiento.
14 Kashyap y Stein (1998), Stein (1995), Kashyap y Stein (1997), Kashyap, Stein y Wilcox (1993), Diamond
(1991), Ongena (1995), Morgan (1998), Bernanke y Blinder (1992) entre otros.
15 El costo de oportunidad de tener activos como efectivo o títulos líquidos sin moverse en lugar de
prestarlos.
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de un incremento el nivel de desempleo y una disminución del nivel de precios que
comienza a sentirse después de un año. Mishkin (1996) menciona que la política
monetaria restrictiva también disminuirá el tipo de cambio debido a que ahora es más
atractiva la inversión para los extranjeros por lo que abra sobre oferta de divisas, que hace
mas fuerte a la moneda local, lo que a su vez causa una disminución en las exportaciones
netas y un aumento en las reservas internacionales, además de lograr la disminución de
presiones sobre la demanda agregada mediante la tendencia a la baja en el consumo
causado por un mayor atractivo en el ahorro16.

Como menciona Mishkin (1996), el efecto en los bancos de una política monetaria
restrictiva puede ser de tal magnitud que llegue a causar un pánico bancario17, ya que
debido al deterioro causado en el balance general de los bancos, se hace factible que se
presenten consecuencias de insolvencia. Esto hará que los depositantes, incapaces de
identificar entre bancos buenos y malos, vayan a retirar sus depósitos de los bancos. La
contracción en los depósitos, así como el deseo de los bancos de incrementar las reservas
para protegerse de los retiros, llevaría a una múltiple contracción de préstamos y depósitos
bancarios, lo que conduce al pánico bancario.

Lo anterior muestra de manera general lo que se encuentra en la literatura sobre el
impacto que provoca la política monetaria en los bancos y la economía. Sin embargo,
existen factores y situaciones particulares que se deben tomar en cuenta al momento de
realizar un estudio como el que se pretende. A continuación se presentará de manera más
detallada como funciona la política monetaria, y el impacto que esta tiene directa e
indirectamente sobre los bancos y la economía a través de sus diversos canales y las
implicaciones de este impacto para la administración bancaria y el entorno económico, lo
cual puede verse a grandes rasgos en el Esquema 2.

16 Los efectos mencionados podrían variar dependiendo de las condiciones particulares de la dinámica
económica, del país donde se midan los efectos, en particular dependiendo de las expectativas que se tengan
cuando ocurren los movimientos. Parte del interés de realizar este estudio es para cuantificar
específicamente la dinámica de las variables económicas y bancarias de México.
17 El autor citado menciona a Friedman y Schwartz (1963) para ampliar más sobre los pánicos bancarios
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Esquema 2 Representación gráfica de la relación entre política monetaria, la
economía y los bancos

Banco Central Objetivos

Neutralidad vs Imperfecciones

Otros Canales Canal del Crédito
i

Canal del Dinero

Divisas
BOP

Hipótesis del préstamo
bancario y del balance general

Mercado Dinero
y Capitales

Economía
± PIB, IPC,

TC
tlM, S

Empresas
¿ CF, ROA, ING,

VN, CALIF
t INT, RIESGO,

Bancos
¿ LIQ, CRE, CALI

VN, ROA
t CFIN, IMOR

2.1 Funcionamiento de la Política Monetaria

Shagil (1993) menciona que existen 2 corrientes principales en cuanto a la capacidad
de la política monetaria para afectar las variables reales de la economía. La primera
corriente es la teoría real del ciclo de negocios en la cual el dinero es neutral, por lo que la
política monetaria es irrelevante. El argumento es que los cambios en la economía se
determinan por las respuestas de la gente a cambios en oportunidades reales y no tienen
que ver con el cambio en la oferta de dinero. Así, el crecimiento depende de impactos
reales en la producción y no monetarios. A este respecto, Kashyap y Stein (1997)
mencionan que si Miller y Modigliani aplicaran, los bancos serían indiferentes entre la
financiarse con CD's o depósitos para hacer frente a restricciones de base monetaria, por
lo que la política monetaria no tendría ningún impacto real en ellos. Lo único que la
política monetaria podría bajo esas circunstancias es alterar los pasivos de los bancos.

2.1.1 Teorías sobre la neutralidad monetaria

La efectividad de las decisiones monetarias para influir en la actividad real ha sido
un debate que aún tiene puntos de vista encontrados, sin embargo en algunos aspectos se
ha logrado consenso. Makinen (1981) menciona que son tres las tendencias principales
que tratan sobre la neutralidad del dinero en la economía. El grupo más antiguo son los
prekeynesianos que mencionan que el dinero si es capaz de influir en los valores
nominales de variables como tasas de interés, producción y salarios, sin embargo su
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capacidad para afectar los valores reales de estas variables es puesta en duda, y de hecho
consideran que el dinero es neutral al momento de afectar los valores reales de la
economía. En otras palabras, este grupo considera que los cambios en la demanda
agregada (causados por la política monetaria) no afectan el nivel real de producción,
riqueza, etc., y que solamente las perturbaciones sobre la oferta agregada a causa de
cambios tecnológicos, laborales o de capital, son los responsables de cambiar el valor de
las variables reales. Luego de este grupo, señala Makinen, Keynes (1936) publicó su
"Teoría General" en la cual se considera que la política monetaria, a través de su
influencia en las tasas de interés y el nivel de inversión, si tiene efecto en las variables
reales y el período en que tienen efecto los cambios monetarios se considera amplio. El
tercer grupo mencionado por Makinen (1981) son los monetaristas, lidereados por Milton
Friedman. Este grupo difiere de los Keynesianos en el plazo que tienen los efectos del
dinero sobre los niveles de las variables reales de la economía, ya que ellos consideran que
el efecto es solamente de corto plazo y que el único efecto de largo plazo que puede tener
el dinero es sobre el nivel de precios, que de acuerdo a Friedman es un fenómeno
puramente monetario.

De acuerdo a la teoría Keynesiana, el sistema monetario determina la tasa de interés
de acuerdo a la oferta monetaria que fije y la demanda de dinero que se tenga. Cuando la
demanda y oferta de dinero sean iguales, se tendrá la tasa de interés de equilibrio, que
influirá en el nivel de inversión, el cual es fundamental para el nivel real de producción,
por lo que se concluye que el dinero si tiene un efecto real.

Makinen (1977) menciona que el impacto del dinero sobre la economía puede
tomarse desde dos puntos de vista. Un primer punto de vista sugiere que existen dos
canales a través de los cuales los efectos monetarios de una política expansionista
repercuten en el ciclo económico. El primero es el canal directo o de precios por medio del
cual los desequilibrios entre el nivel actual de dinero el deseado hacen que la gente
demande mas consumo y por lo tanto, se aumenten los precios. El segundo canal es el
indirecto o de ingreso nominal, en el que el cambio a la baja en la tasa de interés hace que
haya mayor inversión por el abaratamiento del costo del capital. El segundo punto de vista
sugiere que los cambios son transmitidos a la economía por medio de procesos de
sustitución, riqueza y disponibilidad de crédito. En el proceso de sustitución, una baja en
la tasa que otorga la autoridad monetaria dispara la posibilidad de arbitraje, lo que
ocasiona sustituciones en los activos que se tienen, hasta que llega el punto en que todos
tiene la misma tasa ajustada por riesgo. En cuanto a la riqueza, la menor tasa hace que se
incremente el valor de los activos. Por la parte del crédito, existe más dinero para prestar y
a costo barato por lo que aumentará la oferta y demanda de créditos.

La evidencia que hasta ahora se ha encontrado no va de acuerdo con la teoría real
del ciclo de negocios, y en lugar de esto se propone que existe una teoría monetaria del
ciclo de negocios. Todas las explicaciones para que pueda existir un efecto monetario en
la economía tienen que ver con la imperfección de los mercados. Entre las explicaciones
más comunes esta un modelo Keynesiano, mencionado por Shagil (1993), que se basa en
que los salarios están fijos, y si la oferta de dinero crece a una tasa más rápida que la que
fue prevista cuando se firmaron los contratos, el salario real caerá, por lo que las empresas
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contratarán a más empleados y el nivel de producción real de la economía se elevará18.
Otra modelo es el de la información imperfecta, en el que los cambios en el nivel de
precios provocados por una variación de la oferta monetaria son interpretados como una
variación de la demanda por lo que se termina elevando el nivel de producción real19.
Kashyap y Stein (1997) mencionan que la incapacidad de los bancos para sustituir
perfectamente CD's por depósitos cuando ocurre una contracción, debido a problemas de
selección adversa por un aumento en el riesgo, causará que los bancos no estén dispuestos
a contrarrestar totalmente la pérdida en depósitos con CD's, por lo que la política
monetaria tendrá un efecto real en la oferta de los préstamos. Hubbard (1997) menciona
que entre mayores sean las imperfecciones de mercado relacionadas con la información,
mayores son los cambios en el valor neto de las empresas ante un cambio en la política
monetaria. Bernanke, Gertler y Gilchrist (1998), Berger y Udell (1998), Carpenter, Fazzari
y Petersen (1995, 1993) encuentran que las fuentes de financiamiento están sujetas a los
fenómenos de selección adversa y peligro moral. Entre mayores sean las imperfecciones
mayores serán estos fenómenos y mayor será el premio entre el financiamiento externo y
el financiamiento interno, lo que modificará las decisiones de inversión de las empresas
(incluidos los bancos).

En términos generales, se podría decir que los efectos que produce la política
monetaria a través de su influencia directa en la demanda agregada son reales en el sentido
de que si afectan la producción, ya que indirectamente modifican la producción agregada
de las empresas al hacer (por ejemplo) más caro o más barato el costo de capital. Sin
embargo, este efecto que se tiene sobre las variables reales es de corto plazo, ya que la
mano invisible de Smith llevará al mercado a su equilibrio anterior a la intervención
monetaria, por lo que los valores reales no se verán afectados en el largo plazo. Es decir la
economía se comporta como predice Keynes en el corto plazo y como predicen los
monetaristas en el largo plazo, sin embargo el debate se centra sobre la duración que tiene
el corto plazo y el largo plazo.

2.1.2 El papel de los Bancos Centrales

Como se ha visto, la política monetaria tiene un efecto real sobre la economía20,
tomando esto en cuenta, el Banco de México ha dictado que el objetivo final de la política
monetaria de México es la estabilidad de precios (Banco de México, 1998). De acuerdo a
Schwartz (1998), para lograr este objetivo, el banco de México se vale de dos estrategias,
regular la oferta de dinero o influenciar la demanda de este. El mecanismo de transmisión
de la política monetaria se refiere al proceso mediante el cual la aplicación de estas dos
estrategias afecta a la inflación. Este mecanismo actúa a través de 4 canales
principalmente. El primer canal es el de las tasas de interés, en el que se afecta de manera

18 Shagil (1993) sugiere a Fischer (1977), Gray (1976) y Taylor (1980) para profundizar más en este modelo.
19 Lucas (1972, 1975), Barro (1976), Friedman (1968) y Phelps (1972) son sugeridos por Shagil (1993) para
ampliar más en el tema.
20 Es evidente que la política monetaria no es el único factor, ya que el desarrollo económico también
depende principalmente de la tecnología, la fuerza de trabajo y la propensión al ahorro.
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directa la tasa de interés por medio de instrumentos de mercado abierto como los
reportes21, compra o venta definitiva de valores22, swaps de moneda extranjera23,
ventanillas24 y transferencias entre los depósitos del gobierno y los bancos. Estos
instrumentos afectan la liquidez (oferta de dinero) del mercado, provocando un ajuste en
las tasas de interés, lo que modifica las decisiones de inversión y ahorro y por
consiguiente la demanda agregada y los precios a los que las empresas venden sus
productos. El segundo canal de transmisión es el de los activos, en el que se afectan los
precios de los activos como bonos, acciones bursátiles y bienes raíces, debido a las tasas
de interés, logrando con esto modificar las decisiones de gasto de las familias y las
empresas. Al afectar las tasas de interés, también se abre el tercer canal que es el del tipo
de cambio, la modificación sobre el tipo de cambio afecta las decisiones de gasto entre
bienes producidos internamente (exportaciones) o bienes producidos externamente
(importaciones), además, si las empresas cuentan con deuda en moneda extranjera o su
producción requiere de insumos importados, estará expuesta a las variaciones del tipo de
cambio. Finalmente el cuarto canal del mecanismo de transmisión de la política monetaria
es el canal del crédito, mediante el cual se afecta la oferta de dinero dependiendo del tipo
de política que se esté siguiendo.

De acuerdo a lo anterior, Mishkin (1989, p.259) identifica a 4 participantes en el
proceso de transmisión de política monetaria. 1) El Banco Central, responsable de la
conducción de la política monetaria y del cuidado del sistema bancario. 2) Los Bancos que
son intermediarios financieros25 que aceptan depósitos de individuales e instituciones y
hacen préstamos. 3) Los Depositantes, representados por individuos e instituciones que
mantienen depósitos en los bancos. 4)Los Prestatarios de los Bancos, representados por
individuos o instituciones que piden prestado de los Bancos, o instituciones que emiten
bonos que son comprados por los Bancos.

Aunque la evidencia muestra como la política monetaria tiene influencia en la
economía, es importante tener una idea de que factores determinan la efectividad en
general de la política. En este sentido, se considera que la elasticidad de la demanda de
dinero y de la demanda de inversión, son los principales factores que determinan el
impacto que tendrán los movimientos monetarios en la economía. El razonamiento es que
entre más elástica sea la demanda de dinero, mayores cambios se tendrán en la tasa de
interés ante cambios pequeños en la oferta de dinero, controlada por el Banco Central.
Estos cambios en la tasa de interés se traducirán en cambios en el nivel de inversión (y
finalmente en producción), por lo que entre mayor sea la sensibilidad de la inversión a la
tasa de interés mayor será el impacto de un movimiento en tasas de interés. Siguiendo con
esta corriente, los monetaristas consideran que la economía es muy estable pero que puede

21 Compra o venta de valores emitidos por el gobierno o el mismo banco de México con el compromiso de
realizar la operación inversa después
22 Similares a los reportos pero sin el compromiso de realizar la operación inversa
23 Similares a los reportos pero los valores son monedas extranjeras
24 Para que los bancos cubran fallantes de liquidez
25 pueden dividir en bancos comerciales, asociaciones de ahorro y préstamo, bancos de ahorros mutualistas y
uniones de crédito
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ser desestabilizada por las autoridades monetarias, dando por sentado una alta sensibilidad
de la demanda de dinero e inversión.

Dado la capacidad transitoria de la política monetaria de influir en la economía, se
habla del uso contracíclico de esta mediante intereses bajos para estimular la inversión
cuando cae su demanda debido a malas expectativas u otros factores. Así mismo, se
pueden lograr intereses altos cuando la demanda de inversión y consumo es tal, que surge
el peligro de inflación. A pesar de este panorama ideal, el uso de la política monetaria se
complica debido a factores como los rezagos que tienen los efectos de la política
monetaria en la economía, los cuales complican la sincronización de los efectos de las
acciones monetarias y el momento en que estos se necesitan. Esto ocasiona que la
medición de la efectividad de las acciones monetarias actuales sea difícil, ya que estos
efectos solamente se verán en el futuro y los niveles actuales de la economía reflejan el
efecto de las políticas que se tomaron en el pasado y no las actuales.

2.2 Impacto de la Política Monetaria en la Economía y los Bancos

Haciendo un análisis de los 4 canales para la transmisión económica de la política
monetaria, pueden agruparse solamente en 2: 1) el canal del dinero26, que agrupa al canal
de las tasas de interés, el tipo de cambio y los precios de los activos y 2) el canal del
crédito. Bernanke y Gertler (1995) señalan que el canal más común discutido en los libros
de texto27 para describir los efectos que causa la política monetaria en la economía es el
canal del dinero, en el cual se señala que las tasas de interés de corto plazo28 se utilizan
para influenciar el costo de capital, además de la composición de pasivos de los bancos
(Ongena, 1995) y esto a su vez afecta el gasto en inversión haciendo que la producción
disminuya. Stein (1995) menciona que desde este punto de vista, los bancos no juegan un
papel importante en la transmisión de la política monetaria y el banco central no necesita
de estos. Kashyap, Stein y Wilcox (1993) agregan que bajo el enfoque de modelo IS-
LM29, que solo toma en cuenta el canal del dinero, la única influencia de la política
monetaria en los bancos es a través de la modificación en la estructuración de sus pasivos.

2.2.1 Efectos del canal de transmisión del dinero y del crédito

Mishkin (1989, p. 133) señala que existen cuatro posibles efectos para un
incremento en la oferta de dinero de acuerdo al canal del dinero. El primero funciona de
acuerdo a la teoría tradicional, los otros 3 dan efectos opuestos. 1) Efecto liquidez: predice

26 También llamado punto de vista monetario
27 Parkin (1995, p.896) sería un ejemplo.
28 Mishkin (1996) señala que son las tasas de reales de largo plazo y no las nominales de corto plazo las que
en realidad afectan las decisiones de los consumidores y empresas, y que en ocasiones resulta problemático
que un cambio en la tasa de interés nominal se interprete como un cambio en la tasa de interés real.
29 Este modelo representa la interacción del mercado de dinero con el mercado de bienes para formar la
curva de demanda agregada que representa el equilibrio entre estos dos mercados en un nivel de precios y
una producción dada.
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que, todo lo demás constante, un aumento en la oferta causa una disminución en las tasas
de interés. 2) Efecto ingreso: asocia un mayor ingreso al aumento en la oferta de dinero,
por lo que se incrementará la demanda de dinero y de oferta de bonos por parte de las
empresas, esto hará que las tasas de interés se incrementen. 3) Efectos del nivel de precio:
ante un aumento en la oferta de dinero, se da un aumento en el nivel de precios, lo cual
hace más barata la tasa real actual, lo que presiona hacia arriba la tasa de interés nominal.
4) Efecto inflación: cuando aumenta el nivel de precios aumenta la inflación esperada lo
que hace más barata la tasa real actual, lo que ocasiona un aumento en la tasa nominal.
Los efectos anteriores se contrarrestan por lo que la respuesta final de las tasas de interés a
un aumento en la oferta de dinero puede variar dependiendo del caso particular. Para el
caso de México, Carstens y Reynoso (1998) hacen un estudio desde 1980 hasta 1997 y
encuentra que el comportamiento de la tasa de los Certificadas de la Tesorería (CETES)
no depende exclusivamente de los agregados monetarios (oferta de dinero)30, ya que para
cierto rango de oferta monetaria, la pendiente de los CETES es positiva, contrario a la
teoría, mientras que para otro rango es negativa, como predice la teoría. Esto podría
confirmar la presencia de los otros 3 efectos mencionados anteriormente.

Tanto el canal de transmisión del dinero como de crédito repercuten de manera
directa sobre las decisiones de organización de las empresas debido al ajuste del nivel de
precios (regulación de inflación) que provoca. Este ajuste se ve reflejado en los ingresos y
los costos de operación. Por ejemplo, Van Horne (1994), identifica tres consecuencias de
una modificación inesperada en la inflación.

La primera consecuencia es la transferencia de riqueza entre prestamistas (empresas
financieras) y los tomadores de préstamos (empresas no financieras). Si hay un incremento
inesperado en la inflación, y ya se tenía un crédito contratado, hay una transferencia de
riqueza de las empresas financieras a las empresas no financieras, debido a que estas
últimas están pagando el monto nominal contratado por los intereses, pero con dinero
"más barato" que lo anticipado debido a una mayor inflación que la anticipada. Lo
contrario ocurre cuando la inflación real es menor que la anticipada, es decir cuando hay
un decremento inesperado de la inflación.

La segunda consecuencia de la inflación es por los cargos de depreciación. Si un
aumento en inflación (nivel de precios), provoca que los flujos de efectivo de operación
sean mayores, una proporción mayor de estos flujos estará sujeta a impuestos debido a que
los cargos por depreciación solamente se deducen con base en costos históricos y no
costos de reemplazo, por lo que la utilidad de la empresa se verá disminuida.

En tercer lugar se encuentran los inventarios, en los que dependiendo del método
contable que se use, será el impacto que tenga la inflación sobre la utilidad de la empresa.
Si se utiliza el método FIFO, los costos de inventario registrados serán menores que los
costos de reposición en una situación inflacionaria. Cuando estos costos son usados en el
costo de los bienes vendidos, las utilidades contables se sobre estiman, resultando esto en
mayores pagos de impuestos, lo que disminuye la utilidad. El método LIFO disminuye
substancialmente este problema utilizando costos de reemplazo en lugar de costos

' Ver gráfica 3.4 y 3.5 de Carstens y Reynoso (1998)
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históricos31. En general este efecto y el efecto de depreciación son más notables en
empresas intensivas en capital.

Las decisiones que debe tomar una empresa financiera o no financiera para
conseguir un financiamiento consisten en seleccionar los instrumentos y los términos de
financiamiento. Las imperfecciones en el mercado de capital que implican costos de
transacción, flotación y banca rota, además de la asimetría de la información entre la
compañía y los proveedores externos de recursos hace que las compañías prefieran el uso
de financiamiento interno, formado por utilidades retenidas que el financiamiento externo
formado por deuda y capital (Carpenter 1995). Van Horne (1997), basado en los trabajos
de Myers (1984) jerarquiza y agrupa las fuentes de financiamiento en 5 tipos. (1) Fuentes
de financiamiento interno, que evitan que agentes externos intervengan en la empresa,
además de no tener costos de flotación. Cuando los fondos internos son insuficientes para
financiar las oportunidades de inversión y no se pueden reducir los dividendos, se recurre
a fuentes de financiamiento externas de entre las cuales se empieza por la (2) deuda
directa en la que los costos de flotación son los mínimos de fuentes externas, así mismo se
aprovechan las condiciones de señalamiento financiero en las que la emisión de deuda es
tomada como buenas noticias. Enseguida en el orden de preferencias se encuentran las (3)
acciones preferentes, que tienen características de deuda, pero no son tan estrictas en el
tiempo de su pago. Luego siguen los (4) valores híbridos como bonos convertibles y
finalmente (5) el capital directo, debido a que los inversionistas son los que más se
entrometen en las decisiones de la empresa. Además este tipo de financiamiento tiene un
alto costo de flotación y puede enviar señales adversas al mercado.

La política monetaria afecta a todas las fuentes de financiamiento a través de
diferentes canales. Por el canal de precios de activos se afecta a las fuentes de deuda
directa, acciones preferentes, bonos convertibles y capital directo ya que la valuación de
estos instrumentos depende de las tasas de interés del mercado (Schwartz, 1998). Por otro
lado el canal del crédito afecta las decisiones de financiamiento interno y deuda directa.

La literatura reciente32 señala que el canal del dinero, que atribuye la fuerza de la
política monetaria completamente a cambios en la oferta monetaria, no parece explicar de
manera significativa los efectos que se dan en la realidad ante un cambio en la postura de
la política monetaria. La explicación de lo anterior es que debido a los problemas de
información en los mercados financieros, el impacto de la política monetaria en la
economía es distribuido por medio de un canal adicional al del dinero que es el canal del
crédito.

Según Bernanke y Gertler (1995), el canal de transmisión del crédito, hace que se
amplifiquen los efectos directos de cambios en tasas de interés por medio de cambios en la
misma dirección en el premio por financiamiento externo3 . Kashyap y Stein (1998)
presentan un modelo en el que contrasta la diferencia entre el canal del dinero donde solo

31 Para mayor detalle, ver Warren 1998
32 Bernanke y Gertler (1995), Kashyap y Stein (1998), Kashyap, Stein y Wilcox (1993) y Morgan (1998)
entre otros
33 Diferencia entre costos de fondos externos y fondos generados internamente
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existen 2 activos: dinero y bonos; contra el canal del crédito en donde además de estos
activos existen los préstamos. Menciona que este canal esta basado en la teoría banco-
centrista en donde las intervenciones monetarias hacen algo especial a los bancos y una
vez que los bancos son afectados, también lo son las empresas y/o consumidores.

2.2.2 Hipótesis sobre la existencia del canal de crédito

Las predicciones de la teoría del canal de transmisión del crédito se han dividido en
dos grandes comentes: la hipótesis del préstamo bancario en la que una política monetaria
restrictiva, además de aumentar la tasa de interés nominal, reducirá la oferta de préstamos
por parte de los bancos y esto hará que las empresas dependientes de estos reduzcan su
gasto34 (Bernanke y Blinder, 1988). Por otra parte, la hipótesis del balance general35

sostiene que la política monetaria restrictiva debilitará el balance general de las empresas,
reduciendo su habilidad para pedir prestado de todas las fuentes de financiamiento
(Bernanke y Gertler, 1995).

A continuación se tratará con mayor profundidad las implicaciones de cada
Hipótesis para la economía en general y para los bancos en particular.

En primer lugar esta la Hipótesis del Préstamo Bancario que postula que la
actividad de la empresa en las recesiones disminuye debido a la contracción de la oferta de
préstamos bancarios. Bernanke y Blinder (1988) identifican dos condiciones necesarias
para que esta hipótesis sea válida. En primer lugar que los cambios en la política
monetaria afecten la oferta de crédito, y en segundo lugar que algunas empresas dependan
del crédito de los bancos. Bernanke y Gertler (1995) mencionan que un incremento en el
costo de los fondos de los bancos, debería desplazar la oferta de fondos hacia adentro,
restringiendo a los prestatarios dependientes de los bancos e incrementando el premio por
financiamiento externo y que, de acuerdo a Kashyap, Lamont y Stein (1994), esto
provocaría que los inventarios de las empresas dependientes de los bancos caigan más
rápidamente en respuesta a una contracción monetaria que los inventarios de las empresas
que tienen suficientes fondos para financiamiento interno o acceso a fuentes de deuda
directa y por lo tanto no necesitan del financiamiento bancario. El argumento es que
durante períodos de contracción de oferta monetaria, las compañías decrementan su
inversión en inventario temporalmente para contrarrestar la escasez de préstamos, ya que
la disminución en inversión de inventarios trae pocos costos. Mishkin (1996) señala que la
relación entre la política monetaria y los bancos es que cuando aumenta la base monetaria,
aumentan las reservas bancarias, esto hace que aumenten los préstamos bancarios, lo que a
su vez aumenta la inversión y finalmente la producción. Kashyap y Stein (1997) señalan
que la contracción en reservas provoca que los bancos reduzcan su oferta de préstamos
incrementando el costo de capital a los prestatarios dependientes de estos, por lo que el
banco central no solo mueve la tasa de interés sino el spread entre las tasas de interés y los
préstamos bancarios. Por esta razón, mencionan, los efectos de la política monetaria

34 Mas de lo que se podría haber predicho por medio del canal del dinero
35 También llamada hipótesis del colateral o hipótesis del acelerador financiero
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deberán tener efectos desproporcionados entre empresas grandes y pequeñas si el canal en
realidad existe. A este respecto, Ongena (1995) señala que una política monetaria
restrictiva, decrementa el tamaño del sector bancario a través de un incremento en el costo
del crédito o a través del racionamiento del mismo, lo que reduce la oferta de
financiamiento a aquellos que no tienen sustitutos perfectos para los préstamos bancarios.

Se han realizado diversos estudios cuyos resultados apoyan la Hipótesis del
préstamo bancario. Entre ellos están: Morgan (1998) que hace un estudio entre la mezcla
de préstamos comprometidos36 y no comprometidos y sus resultados son que una política
monetaria restrictiva disminuye los préstamos que no están bajo compromiso, mientras
que los préstamos bajo compromiso no son afectados o se aceleran. Menciona que esta
divergencia esta de acuerdo con los resultados de Gertler y Gilchrist (1994) donde
predicen que los bancos, después de una política monetaria restrictiva, le prestan más a las
empresas grandes (que típicamente tienen préstamos comprometidos) que a las empresas
pequeñas. También menciona que Lang y Nakamura (1995) dicen que los bancos hacen
proporcionalmente más préstamos seguros. Por último añade que la lenta respuesta de los
préstamos agregados a una política monetaria, descubierta por Bernanke y Blinder (1992),
puede deberse al hecho de que muchos préstamos bancarios son contratos de compromiso.
Por otra parte, Kashyap, Stein y Wilcox (1993) hicieron pruebas del comportamiento de la
mezcla de papel comercial y préstamos bancarios y descubren que la participación de los
préstamos bancarios en créditos de corto plazo disminuían por la sustitución entre papel
comercial y préstamos bancarios, con lo cual se comprueba que la disminución en la
cantidad de crédito es debido a una disminución en la oferta, y no en la demanda de
crédito. A este respecto, Cantillo y Wright (1997) mencionan que existen estudios hechos
por Wright (1995) en los que encuentra que los préstamos bancarios son pro cíclicos,
mientras que el papel comercial es contra cíclico. Kashyap y Stein (1997) deciden hacer
un estudio a nivel desagregado y examina casi un millón de observaciones sobre el
período de 1976 a 1993 de todos los bancos asegurados en estados unidos. En este estudio
mencionan que ya es bien sabido que cambios en política monetaria están seguidos por
movimientos significativos en el volumen agregado de préstamos bancarios (Bernanke y
Blinder, 1992) , lo que se pretende estudiar es la intensidad con la que surgen estos
cambios dependiendo de las características de cada banco. Su conclusión es la siguiente:
(p. 39) "parece muy difícil negar la existencia de un canal de préstamos en la transmisión
de la política monetaria, al menos para los EE.UU. en el período de prueba".

La única objeción encontrada a la Hipótesis del canal de préstamo bancario es hecha
por Mishkin (1996) en la que cita a Ramey (1993) y Meltzer (1995) corno estudios que
han puesto en duda la veracidad de la Hipótesis. Las razones que dan son porque los
bancos pueden emitir CD's para compensar la pérdida en reservas y que de acuerdo a
Edwards y Mishkin (1995) los bancos están jugando un papel menos importante en los
mercados de crédito. Sin embargo estos argumentos encuentran cuestionamientos porque
como se ha visto la emisión de CD's trae consecuencias de selección adversa y peligro de
moral. Por otra parte la importancia de los bancos en la política monetaria es evidente ante

36 Líneas de crédito que permite al prestatario la disposición asegurada de crédito
37 Que como comprueban los resultados de Kashyap, Stein y Wilcox (1993) no son debidos a una
disminución en la demanda de crédito
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la gran cantidad de estudios además de los ya mencionados que han confirmado la
hipótesis del canal de préstamos.

Hasta ahora se ha visto la forma en que la hipótesis del préstamo bancario afecta a
las empresas y los bancos por medio de la reducción de la oferta de préstamos. A
continuación se analiza la segunda hipótesis del canal de crédito, la cual amplia el impacto
de la política monetaria tomando en consideración las consecuencias del debilitamiento de
los balances generales de las empresas y bancos que trae como consecuencia un aumento
en las tasas de interés (el canal del dinero). Hubbard (1997) menciona que esta Hipótesis
trata con las restricciones financieras mientras que la Hipótesis del canal del préstamo
trata con la oferta de préstamos bancarios.

La Hipótesis del Balance General se basa en los modelos de colateral38, que
empezaron3 con los estudios de Fischer (1916) y Mitchell (1951). Bernanke y Gertler
(1995) mencionan que la hipótesis del balance general predice que una política monetaria
restrictiva debilita directamente el balance general de los bancos (los prestamistas) ya que
en la medida en que las empresas (los prestatarios) tengan deuda de corto plazo de tasa
flotante, un aumento en las tasas de interés aumentará directamente los gastos por interés,
reduciendo los flujos de efectivo netos y debilitando su posición financiera, esto hace que
se reduzca el valor del colateral de la empresa, lo que a su vez causa la reducción en el
valor de los activos del banco (préstamos), lo cual decrementa su valor neto (colateral) y
su capacidad para atraer nuevos fondos, con lo que reduce su oferta de préstamos aún más
de lo predicho por la Hipótesis del préstamo bancario. Mishkin (1996) hace un repaso
general sobre las consecuencias de la existencia de la hipótesis del balance general y
propone las siguientes relaciones: Un aumento en la oferta monetaria provoca una
disminución en la tasa de interés lo que provoca un aumento en el precio de los activos y
en el flujo de efectivo, además de una disminución del valor de la deuda con tasa fija40

debido al aumento en inflación esperada. Esto aumenta el valor del colateral, lo que
disminuye los problemas de selección adversa y peligro moral, y esto a lleva a un
incremento en préstamos, inversión y producción. Resaltando la idea de que la existencia
de la Hipótesis del Balance General así como la Hipótesis de préstamo bancario se deben a
las imperfecciones de mercado, Hubbard (1997) menciona que si las fricciones financieras
no fueran importantes, el financiamiento interno y externo serían sustitutos perfectos por
lo que la información sobre cambios en el valor neto debería ser irrelevante. También
menciona del estudio de Gertler y Gilchrist (1994) donde las ventas, inventarios y deuda
de corto plazo de las empresas pequeñas parecen declinar relativamente a las de las de las
empresas grandes en un período de 2 años después de una política monetaria restrictiva, lo
que es consistente con el enfoque del acelerador financiero. Bernanke, Gertler y Gilchrist
(1998) mencionan que los modelos estándar de préstamos con información asimétrica,
como la hipótesis del balance general, implican que el premio por financiamiento externo
depende inversamente del valor neto del prestatario. En la medida en que el valor neto del

38 Según Carpenter, Fazzari y Petersen (1995) incluye activos tangibles así como el valor presente de los
flujos de efectivo esperados
39 De acuerdo a Carpenter, Fazzari y Petersen (1995)
40 Van Horne(l 984, p. 87)
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prestatario es procíclico41, el premio por financiamiento externo será contracíclico,
aumentando las variaciones en préstamos, inversión, gasto y producción. Carpenter,
Fazzari y Petersen (1995) y Morgan (1998) mencionan que Gertler y Gilchrist (1994),
realizaron un estudio para probar la importancia de esta hipótesis para la inversión en
inventarios4 examinando la postura de la política monetaria y su conexión con las
fluctuaciones en el inventario para empresas pequeñas y grandes. Además estimaron
también la relación entre inversión en inventario y el valor del colateral utilizando como
proxy de este la razón de cobertura43. En sus estudios encontraron que la inversión en
inventario es más sensible a choques monetarios para empresas pequeñas que para
empresas grandes. Por otra parte encontraron que la relación entre el proxy para el
colateral y la inversión en inventario es significante para empresas pequeñas pero no para
empresas grandes. Además, Berger y Udell (1998) amplían el concepto del acelerador
financiero y menciona que este mecanismo puede acelerar los efectos de cualquier choque
que impacte el valor del colateral como por ejemplo un aumento en los precios del
petróleo.

Carpenter, Fazzari y Petersen (1995) mencionan que de acuerdo a Gertler y Gilchrist
(1994a) la forma en que una política monetaria restrictiva afecta al colateral de una
empresa es mediante un canal directo: el aumento en las tasas de interés, ya que parte del
monto del colateral esta formado por el valor presente de los flujos de efectivo futuros y
estos son descontados a una mayor tasa por lo que su valor disminuye; el colateral
también se ve afectado por un canal indirecto mediante la disminución de los flujos de
efectivo causados por la política monetaria restrictiva. Estos efectos provocan la
disminución del monto del colateral ofrecido por las compañías a cambio de préstamos
por lo que los bancos cobran una prima extra por el financiamiento externo, lo que
amplifica el efecto que ya se había tenido sobre las tasas de interés.

Las instituciones financieras también son afectadas de acuerdo a las predicciones de
la hipótesis del colateral, Morgan (1998) menciona que si estas cuentan con préstamos de
largo plazo, reducen su ganancia neta a causa del alza en las tasas, lo que los lleva a tomar
mayores riesgos puesto que tienen menos en juego si llegan a fallar. Este problema hace
que los inversionistas externos con títulos no asegurados en los bancos (como CD's),
carguen un premio mayor y este premio mayor lleva a los bancos a reducir su oferta de
préstamos, esto aunado con el deterioro en la calidad crediticia de las empresas debilita la
posición financiera de los bancos.

Lo que se ha tratado hasta ahora implica que la política monetaria actúa en la
economía a través del canal de 1 dinero que influencia directamente y a través del canal de
crédito que surge por las imperfecciones en el mercado de dinero. En canal de crédito
puede ser explicado por medio de 2 hipótesis. La Hipótesis de crédito bancario que
predice que una política monetaria restrictiva, disminuirá la oferta de dinero, por lo que
los bancos disminuirán su oferta de préstamos y esto hará que las empresas enfrenten

41 a causa de prociclicidad de las utilidades y los precios en los activos por ejemplo
42 La inversión en inventarios está directamente relacionada con el nivel de financiamiento debido a su bajo
costo de ajuste (Carpenter, Fazzari y Petersen, 1995)
43 Flujo de efectivo entre gastos por interés
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problemas de restricciones financieras lo que causará una menor inversión y frenará la
producción. Por otra parte, la Hipótesis del Balance General predice que las empresas
pueden enfrentar restricciones financieras no solo a causa de la política monetaria sino de
cualquier factor que reduzca el valor del colateral de las empresas (por ejemplo un
aumento en el precio del petróleo). En el caso de la política monetaria restrictiva, a través
del canal de transmisión de tasas de interés, se aumentan la tasa de interés, lo que reduce
el valor presente de los flujos de efectivo descontados y posiblemente el valor de estos,
esto a su vez provoca una reducción en el valor del colateral de la empresa, lo que la hace
menos calificada para la obtención de crédito, por lo que tendrá que pagar una prima extra,
aparte del aumento de la tasa de interés, si quiere tener acceso al crédito, esto a su vez
provocará una menor inversión y un deterioro en la calidad de los créditos ya contratados
con los bancos. A continuación se verá como estas consecuencias afectan directamente
las decisiones que debe realizar un administrador bancario.

2.3 Implicaciones de la Política Monetaria para la Administración Bancaria

Los bancos son instituciones financieras que realizan simultáneamente dos tipos de
actividades, una en cada lado del balance general: aceptan depósitos44 y hacen
préstamos45. Los bancos se diferencian de otras compañías prestamistas como las
compañías aseguradoras o financieras mediante los compromisos de crédito o líneas de
crédito, que dan al prestatario la opción de tomar un préstamo en algún período de tiempo
especificado y una vez otorgadas, no son mas que una cuenta de cheques con privilegios
de sobregiro o una cuenta de depósito a la vista con balance negativo (Kashyap, Rajan y
Stein, 1999). Además de esto los bancos son los intermediarios financieros46 más grandes
en la economía y su función es importante ya que permite canalizar los fondos de los
inversionistas a los proyectos productivos (Mishkin, 1989, p. 8).

2.3.1 Importancia de los bancos en la economía

White (1998) menciona que los bancos son importantes prestadores especiales para
las pequeñas empresas y otros prestatarios. Ellos operan el sistema de pagos y proveen
liquidez. Además, la política monetaria es llevada a cabo mediante la alteración de su
balance general. También menciona que Diamond (1997) enfatiza el papel de los bancos
como proveedores de liquidez e intermediación en lugar de empresas que resuelven
problemas de asimetría de información mediante la especialización en la evaluación y
monitoreo de prestatarios de alto riesgo y poca información.

44 Reportes sin riesgo
45 Incluye la adquisición de información costosa acera de prestatarios opacos a través de actividades de
investigación, contratos y monitoreo.
46 Los costos de información y transporte son los causantes de que se requieran intermediarios financieros
(Mishkin, 1989,p. 48).
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Las instituciones financieras intermediarias, en este caso los bancos, también son
responsables de contribuir al desarrollo económico de acuerdo a Makinen (1981) mediante
la reducción de costos relacionados con el proceso de prestar, lograda gracias a que
pueden incrementar la oferta de fondos prestables, debido a su capacidad única de
creación de dinero47. Además, pueden reducir el riesgo crediticio al pulverizar o
diversificar sus riesgos y ser especialistas en cierto tipo de créditos, lo que les permite
tener mayor calidad de su cartera.

Ongena (1995) hace un repaso de los argumentos que existen en apoyo a la
importancia de los bancos y su papel especial en la economía, lo que los hace no tener
sustitutos perfectos. Los bancos son especiales debido a que pueden administrar las
consecuencias de la imperfección de información en los mercados de créditos, las cuales
causan problemas de selección adversa y peligro moral. También menciona que en cuanto
a la sustitución entre el papel comercial y el papel bancario Bernanke y Gertler (1985)
señalan que aunque el costo de financiamiento del papel comercial generalmente ha sido
menor que el costo de financiamiento de los bancos y esto provoca un incentivo para
sustituir crédito con papel comercial, hay ocasiones en las que la empresa no puede
obtener papel comercial por problemas de selección adversa, por lo que una relación de
bancaria le permitirá satisfacer sus necesidades de crédito. Esta observación y el resultado
del estudio de Kashyap, Stein y Wilcox (1993) de la mezcla de papel comercial y
préstamos bancarios mencionado anteriormente apoyan las observaciones de Berger y
Udell (1998), en las que señalan que las empresas pequeñas son las que tienen
información más opaca y por lo tanto son las que más dependen del acceso a los créditos
bancarios, sin embargo las grandes empresas tienen acceso a deuda pública y privada y
además tienen costos de transacción de escala por lo que son menos dependientes de los
bancos. Apoyando también la importancia de una relación bancaria se encuentra la idea de
Diamond (1991) de que en épocas de recesión, las empresas preferirán resolver sus
problemas financieros en privado mediante una relación de crédito en lugar de dañar su
imagen pública en el mercado. O'Brien y Brown (1992), citados por Ongena (1995),
también hacen notar el papel especial que juegan los bancos, el cual hace que las
compañías estén dispuestas a pagar un costo extra por el crédito bancario y se explica por
la teoría de la agencia y el señalamiento. Cantillo y Wright (1997), mencionan que si bien
los bonos tienen un bajo costo de capital, la habilidad de los poseedores de bonos para
hacer una reorganización a la empresa es limitada, sin embargo los bancos pueden
reorganizar empresas en problemas cobrando una tasa mayor. Por esto, concluye Ongena
(1995), se puede inferir que las preferencias de los préstamos de las empresas dependen de
las características de estas como tamaño, estabilidad y monto de flujo de efectivo, utilidad
y colateral lo cual hace a las empresas mas o menos propensas a incurrir en moratoria de
pagos. Morgan (1998) menciona a Hoshi, Kashyap y Sharfstein (1991) donde muestran
que una relación bancaria relaja las restricciones de liquidez en el gasto de inversión de las
empresas. También cita el estudio de James (1987) donde encuentra que los precios de las
acciones de las empresas se elevan cuando reciben un compromiso de préstamo bancario,
sugiriendo que los bancos están mejor informados sobre los prospectos de la empresa.

47 La capacidad de creación de dinero es debido al efecto de multiplicador monetario que expresa la cantidad
de dinero que puede crearse de acuerdo a las reservas y restricciones que imponga la autoridad monetaria
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2.3.2 Decisiones de administración bancaria

La evidencia presentada anteriormente soporta la importancia de los bancos para la
economía y la exposición real ante choques de la política económica. Los bancos, como
cualquier otra empresa, deben enfocar sus actividades hacia el cumplimiento de un
objetivo último que es maximizar la riqueza de sus accionistas48. Mishkin (1989, p. 170)
menciona cuatro decisiones principales para que un administrador bancario cumpla con
este objetivo: 1) Administración de liquidez: asegurarse de que el banco tenga suficiente
efectivo listo para pagar a sus depositantes cuando haya retiros de depósitos. En otras
palabras: la adquisición de suficientes activos líquidos para cumplir las obligaciones del
banco con sus depositantes. 2) Administración de activos: minimizar el riesgo mediante la
adquisición de activos con una tasa de riesgo baja y diversificando las tenencias de
activos. 3) Administración de financiamiento: adquirir fondos a bajo costo. 4)
Administración del riesgo de tasas de interés: minimizar o cubrir el riesgo de tasas de
interés, es decir el riesgo de una alta variación en las utilidades y el rendimiento como
resultado de cambios en la tasa de interés49.

En cuanto a las decisiones de administración de liquidez, Kashyap, Rajan y Stein
(1999) proponen un modelo en el que tratan de maximizar el ingreso de un banco tomando
en cuenta que los bancos deben incurrir en costos de "overhead" para hacer frente al retiro
de depósitos y compromisos de préstamos que se tengan. Estos costos incluyen tener
efectivo y activos líquidos disponibles50, ya que debido a las imperfecciones de mercado,
ante una política monetaria restrictiva, los bancos no pueden obtener financiamiento
externo fácilmente (pueden obtenerlo solamente a un costo elevado) para hacer frente al
problema de liquidez. Kashyap y Stein (1997), en su estudio mencionado anteriormente
con datos desagregados en casi un millón de observaciones trimestral de bancos de
estados unidos, encuentran que entre más líquido sea un banco, mejor puede salir librado
de una restricción de la política monetaria, ya que simplemente compensa la pérdida en
depósitos con los activos líquidos. Sin embargo, un banco que no es líquido debería
reducir sus préstamos significativamente, si no quiere ver reducida su razón entre activos
líquidos y activos a un nivel peligrosamente bajo.

Como se ha visto, la política monetaria claramente afecta la calidad de los préstamos
y por lo tanto el riesgo de los activos bancarios que es otra de las preocupaciones de la
administración bancaria. Este deterioro en los activos se da ya sea por el canal del dinero,
donde el aumento en tasas de interés aumenta el costo de capital de la empresa, lo que
provoca problemas de selección adversa y peligro moral, o bien por el canal del crédito,
donde una contracción de la base monetaria, además de aumentar la tasa de interés, reduce
la oferta de préstamos bancarios y perjudica a las empresas dependientes de los bancos,
restringiéndolas de fuentes de financiamiento y reduciendo, por lo tanto, su flujo de
efectivo, lo que las hace más propensas a incurrir en una moratoria de pagos. En un
sentido más amplio, el canal del crédito daña el balance general de las empresas al reducir

48Rao(1995,p.l5)
49 Análisis de Macaulay, Mishkin (1989, p.178)
50 Esto es costos ya que como mencionan Kashyap y Stein (1998) los bancos hacen dinero otorgando
préstamos y no teniendo activos líquidos en su poder
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el valor de su colateral, lo que disminuye su capacidad para adquirir financiamiento de
todas las fuentes no solamente bancadas, esto a su vez agrava los problemas de selección
adversa sobre los nuevos préstamos y peligro moral y riesgo de moratoria en los
préstamos ya existentes, lo cual afecta el riesgo de los activos bancarios.

La administración del financiamiento de los bancos también es afectada por la
postura de política monetaria que tome el banco central, en este caso el Banco de México.
La prioridad de adquirir fondos de bajo costo se vuelve más difícil dependiendo de las
características y solidez del balance general del banco. Ya se vio, que ante una política
monetaria restrictiva, la opción de financiarse con CD's incrementa el riesgo del banco, ya
que este tiene menos en juego al ver reducido su valor neto por el retiro de reservas del
sistema por parte del banco central, por lo que los inversionistas aumentarán su prima aún
sobre el aumento del costo de los CD's causado por el alza en las tasas de interés. Por otra
parte, tener una protección de liquidez contra las contracciones monetarias también es
costoso como se vio anteriormente. La capacidad del banco para hacer frente a los
choques de liquidez y la diversificación y riesgo de activos (préstamos) será la que
aminore los efectos de la política monetaria sobre el costo de capital del banco al
contrarrestar los efectos de las imperfecciones de mercado que provocan el aumento en el
premio por financiamiento externo con la calidad de los activos que respaldan los fondos
de financiamiento.

El mecanismo indirecto a través del cual actúa la política monetaria es a través del
movimiento en las tasas de interés nominales de corto plazo. Esto hace que la postura que
tome el Banco de México sea de gran interés en el análisis de riesgo por tasas de interés.
La exposición que cada banco elija para el manejo de sus pasivos y activos de largo plazo
así como las formas de cubrirse del riesgo de interés son muy importantes para
contrarrestar los posibles efectos adversos que se tengan a causa de las posturas adoptadas
por el Banco Central.

Como se ha expuesto, la política monetaria opera a través del balance general de los
bancos, y esto tiene consecuencias reales sobre estos. Se analizaron las teorías y los
canales por los que se propaga el impacto de la política monetaria a la economía y
particularmente a los bancos. Se mencionaron estudios que comprueban la existencia del
canal de crédito en adición al canal del dinero y su explicación por medio las
imperfecciones en los mercados de capital, que amplifican y aceleran el impacto de la
política monetaria. Finalmente se enmarcaron las consecuencias de una política monetaria
restrictiva sobre las decisiones que debe tomar un administrador bancario para maximizar
la riqueza de sus accionistas y se vio que la política monetaria afecta todas esas decisiones
y por lo tanto influye en el cumplimiento de dicho objetivo.
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CAPITULO 3 ANÁLISIS DE LAS PERTURBACIONES
ESTRUCTURALES

Para la realización del estudio se podría haber optado por hacer un análisis
convencional, en el que se analiza la respuesta de una variable ante cambios en los niveles
de las demás variables, sin embargo esto habría ignorado uno de los aspectos más
importantes en la actualidad que es la incorporación de las expectativas en el análisis. En
México, son cada vez más importantes las expectativas debido a las profundas reformas
que se han logrado en el mercado financiero y económico, las cuales surgieron con mayor
fuerza a partir de la privatización y desregulación bancada y sobre todo, de la autonomía
que logró el Banco de México a partir de 1995, con lo cual puso mayor información a
disposición del público y en menor tiempo. Lo anterior permite la formación de
expectativas en los participantes económicos, con base en las cuales toman sus decisiones.
Esto implica que el mercado financiero y económico de México esta tendiendo hacia la
eficiencia ya que la información disponible permite proyectar expectativas sobre las que
se toman acciones, y dado que el mercado absorbió ya la información disponible, este no
reaccionará a menos que llegue información relevante que no se esperaba, es decir que
surjan perturbaciones estructurales.

Un ejemplo podría clarificar la gran importancia que juegan las perturbaciones en la
actualidad. Si la inflación esperada es de 10% y la inflación observada es de 10%, no se
esperaría que ni la economía, ni las empresas reaccionarán ante este hecho, ya que esas
condiciones estaban incorporadas en la economía desde antes. Sin embargo, si la inflación
esperada hubiera sido de 15%, es decir un 5% más de lo esperado, seguramente se
generarían cambios en la economía y las empresas debido a la perturbación estructural en
la inflación. Lo anterior muestra que el nivel de la inflación por si mismo no es relevante,
sino que se tiene que comparar contra lo que se esperaba para entonces analizar los efectos
que provoca esa perturbación sobre otras variables, es decir, lo importante no fue que la
inflación fuera 10% o 15%, sino que la perturbación fue de 0% o 5%.

Dada la importancia que tienen las perturbaciones para el análisis económico y
financiero, en este estudio se pretende medir la respuesta de los bancos y la economía ante
cambios o perturbaciones estructurales de la política monetaria y de la misma economía.
Para lograr identificar las perturbaciones provocadas por el Banco Central se deberá
definir primero como se mide la política monetaria del Banco Central y luego como se
miden las perturbaciones estructurales de postura monetaria. Después de esto hay que
elegir un modelo con el cual relacionar la política monetaria, la economía y los bancos,
luego solucionar el modelo (encontrar los valores de sus parámetros) y entonces buscar
una interpretación que permita explicar la respuesta observada en la economía y los
bancos ante los cambios económicos y monetarios. A continuación se describe cada una
de estas etapas.
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Es conveniente aclarar que, siguiendo la literatura, el término política monetaria y
postura de política monetaria se utilizarán indistintamente para referirse al conjunto de
decisiones que realiza el Banco Central para influenciar la economía actuando
directamente sobre una o más variables llamadas instrumentos o procedimientos
operativos.

3.1 Medidas de la postura de política monetaria

Como ya se ha mencionado, el Banco de México cuenta con instrumentos que le
permiten implementar su política monetaria. Al manipular estos instrumentos el Banco
Central busca el cumplimiento de objetivos operacionales como puede ser el nivel de la
tasa de fondeo, la tasa de interés a mediando plazo o bien la cantidad de reservas bancarias
en el Banco Central. De acuerdo a lo anterior, la política monetaria podría ser representada
por los valores de las tasas de interés, de las reservas bancarias o de cualquier instrumento
en el que el Banco Central tenga control directo o influencia indirecta y por lo tanto utilice
para implementar su política monetaria.

En la literatura existen dos grandes enfoques en los que se podrían agrupar los
esfuerzos para medir la política monetaria. Un enfoque cualitativo como el de Romer y
Romer (1989) en el que de acuerdo a Bernanke y Mihov (1995) se leían las minutas del
Comité de Mercado Abierto de la Fed51 y se determinaba un conjunto de fechas en las que
los encargados de la política monetaria hacían explícito su cambio a una postura más anti -
inflacionaria o restrictiva. Mencionan que la desventaja de este enfoque es que solo toma
en cuenta las posturas restrictivas y no las expansivas, además de no existir un indicador
de que tan grande fue el cambio de postura y que para enfrentar estas desventajas Boschen
y Mills (1991) construyeron un índice mensual en el que se representa la postura de la
política monetaria, de acuerdo al contenido de las minutas, como "fuertemente
expansiva", "medianamente expansiva", "neutral", "medianamente restrictiva" y
"fuertemente restrictiva". Sin embargo, la desventaja mencionada de este enfoque, aunque
es más amplio que el de Romer y Romer (1989), es que se introduce la subjetividad al
momento de asignar el valor al índice mensual.

El otro enfoque utilizado para medir la política monetaria es cuantitativo. En esta
corriente, la variable más común es algún tipo de tasa de interés controlada por el Banco
Central, sin embargo también se han utilizado agregados monetarios52. Bernanke y Mihov
(1995) y Morgan (1998) mencionan que es bien conocido que las tasas de crecimiento de
los agregados monetarios típicamente dependen de una variedad de influencias no
políticas como podrían ser los cambios en la demanda de dinero, por lo que su uso es
cuestionable. Bernanke y Blinder (1992) afirman que en la mayor parte del período de
1960 a 1989, la Fed ha utilizado cambios en la tasa de fondos federales para implantar sus
cambios de política monetaria, por lo que puede usarse esta tasa como un indicador de la
política monetaria. La tasa de interés ha sido usada por Kashyap y Stein (1994),
Christiano, Eichenbaum y Evans (1994), Leeper, Sims y Zha (1996) y Evans y Kuttner

51 Banco Central de Estados Unidos de América (Federal Reserve)
52 Un ejemplo mencionado por Morgan (1998) es Sofianos, Watchel, y Melink (1990)
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(1998) entre otros5 . Bernanke y Mihov (1995) encuentran que la desventaja de usar la
tasa de fondos federales es que se supone que los procedimientos operativos del Banco
Central son mas o menos constantes en el período de muestra. También hacen mención de
otras propuestas que permiten captar las variaciones en los procedimientos operativos, por
ejemplo Strongin (1995) que propone utilizar como medida de la postura monetaria la
proporción de reservas no-prestadas54 que es ortogonal a las reservas totales. El argumento
es que la Fed esta condicionada a satisfacer totalmente la demanda de reservas en el corto
plazo, porque de lo contrario se movería la tasa de fondos federales, sin embargo puede
restringir la política reduciendo las reservas no-prestadas de los bancos y obligándolos a
pedir prestado en las ventanillas de descuento. Bernanke y Mihov (1995) desarrollan una
propuesta que permite captar cinco variedades de procedimientos alternativos utilizados
por el Banco Central mediante la asignación de valores a los parámetros de un modelo
general. Además sugieren que el procedimiento operativo puede ser mixto, es decir, una
combinación de tasas de interés y reservas monetarias, por ejemplo. Christiano,
Eichenbaum y Evans (1998) y Leeper, Sims y Zha (1996) han usado una combinación
entre tasas de interés y reservas.

Faust (1998) hace una crítica al hecho de tratar la tasa de fondos federales como un
indicador de política monetaria y menciona que se pude ver que la Fed nunca ha intentado
controlar la tasa de fondos de una manera estricta. Su argumento es que la tasa de interés
tiene picos temporales de hasta 200 puntos base, significando esto más de una desviación
estándar. Esto podría causar ruido a los modelos que tomen esta tasa como la postura de la
política monetaria, ya que se interpretaría como un cambio de postura cuando en realidad
no lo es.

En la actualidad el método más usado para medir la política monetaria en Estados
Unidos ha sido la tasa de interés de fondos federales, ya que por lo general es estable y
como se menciona, ha sido el instrumento que ha usado la Fed en años pasados. También
existen algunas excepciones a esta regla como argumenta Faust (1998), sin embargo, es lo
mejor que se tiene hasta ahora además de los modelos que combinan tasa de interés con
algún agregado monetario o medida de reservas.

En el caso de México, la principal preocupación que el Banco de México expresa en
sus informes de 1991 a 1998 es la generación de confianza en el público de que no se
crearán excesos de oferta de dinero primario, ya que esta el la causa más elemental de
inflación. Para lograr esto, el Banco de México ha adoptado como instrumento o regla de
operación el ajuste diario de oferta de dinero primario en forma que dicha oferta
corresponda a la demanda de base monetaria. De acuerdo a esto, la demanda de base se
satisface pasivamente, sin embargo, se puede dejar corto al sistema si la demanda de base
no va de acuerdo a las proyecciones que el Banco de México hace para lograr su objetivo
en el nivel inflacionario. La adopción de "cortos", representa un instrumento

53 Kasyap y Stein (1997) sugieren a Laurent (1988), y Goodfriend (1993) para profundizar más sobre las
razones de utilizar la tasa de fondos federales como un indicador de política monetaria
54 El banco central satisface la demanda de liquidez por medio de reservas prestadas y no prestadas cuya
suma son las reservas totales. Las reservas no prestadas las otorga a través de la intervención en el mercado
de dinero, las reservas prestadas las otorga a través del uso de ventanillas en donde los bancos pueden pedir
prestado lo que no pudieron completar solamente con las reservas no prestadas
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complementario a la regla de operación mencionada, y se justifica ya que de acuerdo a las
autoridades monetarias, salvo en contadas excepciones, la política monetaria sustentada
exclusivamente en reglas de aplicación automática no parece haber sido suficiente para
contener perturbaciones financieras que podrían entorpecen los procesos de estabilización
o ponen en riesgo la estabilidad lograda.

Para lograr el control de la oferta de base monetaria requerido en una política
orientada a la observancia de objetivos monetarios cuantitativos, el Banco de México
maneja discrecionalmente la evolución del crédito interno neto otorgado al gobierno y a
los bancos comerciales de manera que este responda a cambios en la demanda esperada
de base. De acuerdo a lo anterior y a lo expresado por Banco de México (1995), el
objetivo operacional principal manejado por Banxico para implementar su política
monetaria es la variación de la oferta de dinero a través del manejo discrecional del crédito
interno neto con lo cual también se influencian los niveles de tasas de interés y tipo de
cambio a fin de lograr la trayectoria deseada en el nivel general de precios.

Los informes de política monetaria analizados sugieren que en el caso del Banco de
México, el método que podría usarse para reflejar la postura de la política monetaria es
una combinación del monto del crédito interno neto y la tasa de interés, ya que las
autoridades monetarias tienen pleno control sobre el crédito interno para influir en la tasa
de CETES y estos dos instrumentos serían los que manejaran para llevar a cabo su política
monetaria. Al utilizar estas variables para medir las perturbaciones de política monetaria,
se asume que existe una función de respuesta ante la situación económica que genera el
lado de la demanda de base monetaria. Si el banco de México responde absorbiendo toda
la demanda esperada, el monto del crédito interno neto, así como la tasa de interés
coincidirá con lo pronosticado, por lo que la perturbación de política será 0. Si las
autoridades deciden dejar "corto" al sistema, el crédito interno será menor que el
pronosticado, por lo que la perturbación del crédito interno neto será negativa y la de la
tasa e interés positiva, indicando un cambio restrictivo de política monetaria. Aún y
cuando los CETES podrían pensarse como una consecuencia del crédito interno, en
ocasiones se realizan operaciones en el mercado de dinero que influencian directamente
las tasas de interés para lograr el objetivo de base monetaria, lo cual deja claro que la
influencia entre estas dos variables es bidireccional. Al igual que con el crédito interno,
mientras el Banco de México tome una actitud pasiva, la tasa de interés será la misma que
la que se pronosticaría, es decir la perturbación en política monetaria será de cero. Sin
embargo cuando las autoridades toman una actitud activa, la tasa de interés pronosticada
de acuerdo a la función de reacción a la economía, será diferente a la tasa de interés
observada, y al contrario de lo que sucede con el crédito interno neto, si la tasa observada
es menor que la pronosticada, se tendrá un cambio expansivo de política monetaria, pero
si la tasa observada es mayor que la esperada, el choque será negativo, indicando una
perturbación monetaria restrictiva.

3.2 Representación e interpretación de las perturbaciones en la política monetaria

Una vez que se ha seleccionado el instrumento(s) o variable(s) de operación del
Banco Central que mide la postura de política monetaria se puede iniciar la tarea de como
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identificar los cambios en la postura monetaria. Una posibilidad es que los cambios que se
presenten en la variable de operación (la tasa de interés por ejemplo) significan cambios
en la postura de la política monetaria, sin embargo esto podría no ser cierto, ya que como
se mencionó, la postura de la política monetaria se basa en las decisiones que toma el
Banco Central para mover su instrumento de operación, y estas decisiones están basadas
en las condiciones que imperan en la economía, por lo tanto ante diferentes condiciones
económicas, el instrumento de operación tiene valores diferentes, pero estos valores
provienen de un mismo criterio de decisión llamado función de reacción55 que representa
la postura de política económica. Esto quiere decir que la postura económica cambia
solamente si el instrumento de operación tiene un valor diferente al que se esperaría bajo
las condiciones económicas imperantes y con la función de reacción supuesta. En este
sentido, Hanson (1998) hace mención sobre una analogía propuesta por Taylor (1997) con
base en las funciones de demanda y oferta de economía, diciendo que un cambio en el
instrumento de operación del Banco Central puede ser debido a un "movimiento sobre" la
función de reacción, en cuyo caso no existe perturbación, o un "cambio" en la función, lo
que se interpretaría como una perturbación de política monetaria.

Para clarificar el punto anterior conviene introducir el siguiente modelo estructural
de política monetaria.

Mt=f(yt) + G>tt¿t Ecl

Mes el instrumento(s) de operación de la política monetaria en el tiempo t, y f()
representa la función de reacción que utiliza el banco central para evaluar las condiciones
de la economía (contemporáneas y pasadas) contenidas en el conjunto de variables y, en
el momento t. Como se puede ver, el valor de la variable sobre la que opera el banco
central, M, tiene dos componentes: el esperado que es explicado por la postura ya
conocida de política económica/(^ y el inesperado coe^t que representa las perturbaciones
en la política monetaria en el tiempo t. Para normalizar los choques de política se toma la
convención que //, es una perturbación con varianza unitaria, por lo que al multiplicarla
por la varianza de la perturbación, a>e: se obtiene la perturbación total (e).

La perturbación //, puede recibir las siguientes tres interpretaciones de acuerdo a
Christiano, Eichenbaum y Evans (1998).

1. Cambios en las preferencias de las autoridades monetarias, representados por
cambios en los pesos relativos con los que evalúan los componentes de la
economía.

2. Perturbaciones causadas por consideraciones estratégicas que eviten costos de no
cumplir con las expectativas de los agentes económicos56.

3. Factores técnicos como errores de medición .

55 también conocida como regla de política o regla de retroalimentación
56 Christiano, Eichenbaum y Evans (1998) sugieren a Ball (1995) y Chari, Christiano y Eichenbaum (1997)
profundizan en esta interpretación

Los autores citados sugieren a Hamilton (1997) para ver un conjunto mayor de factores
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De las tres interpretaciones anteriores, la tercera es la única que no esta relacionada
con lo que se quiere medir en realidad, que es una perturbación de la política monetaria
causada por las autoridades monetarias. La razón por la que se puede ver un choque de
política monetaria cuando en realidad no hubo tal es porque al momento de fijar el valor
de su instrumento, Mh el Banco Central incluya en y, valores preliminares o con error. Por
facilidad supóngase que no se hace ningún cambio de política, es decir el banco central
fija el valor de M, solamente con base en el resultado de su función de reacción evaluada
en los valores preliminares de y,, por lo que el valor real de jut es cero. Sin embargo,
cuando se tiene el valor real de las variables en y,, este difiere con el valor previamente
usado, por lo que se detectará una diferencia entre f(yt) (ahora evaluada con los valores
reales) y M, lo que se interpretaría erróneamente como un choque o perturbación de
política monetaria /uh porque en realidad fue una perturbación que no tiene nada que ver
con política monetaria.

Galati (1994) menciona que para interpretar los choques como perturbaciones en la
política monetaria, los choques en la variable deben reflejar cambios en la función de
respuesta de las autoridades, en lugar de respuestas endógenas a la economía, por lo tanto,
la variable de política monetaria debe estar controlada por las autoridades monetarias.

Es importante mencionar que el Banco de México estuvo bajo la dependencia del
gobierno por muchos años hasta que el lo. de Abril de 1994 se le dotó
constitucionalmente de total independencia para la toma de sus decisiones. Este hecho esta
relacionado con la interpretación de las perturbaciones en el contexto mexicano, ya que el
concepto de perturbaciones esta basado en la idea de que el Banco Central cuenta con una
función de reacción permanente que toma como base para regir la política monetaria y
solo cambia esta regla bajo un criterio discrecional para responder a choques que dañarían
la economía. El hecho de que el Banco Central sea congruente con esta regla es
fundamental para que los agentes económicos tomen las perturbaciones como tales. En
México, la credibilidad del Banco de México cuando dependía del gobierno, estaba en tela
de duda, ya que el gobierno podía ajustar la política monetaria a su conveniencia. Esto
hace que los agentes económicos pierdan credibilidad en la autoridad monetaria y que no
respondan a las perturbaciones que supuestamente ocurren. Un ejemplo es que cuando el
gobierno anuncia una política restrictiva y la soporta con un aumento en la tasa de
CETES, los agentes económicos no disminuyan sus expectativas inflacionarias, lo que
hace que la supuesta perturbación no tenga efecto sobre la economía. Dado que ahora el
Banco de México es autónomo y ha adoptado una política de diseminación de información
económica y transparencia de sus objetivos, se está empezando a generar confianza sobre
el comportamiento de las autoridades monetarias, lo que haría que las perturbaciones
monetarias tengan repercusiones mayores en la economía.

3.3 Justificación y resultados de los modelos estructurales de autorregresión
vectorial (SVAR)
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La representación de la economía, la política monetaria y la actividad bancaria
mediante modelos SVAR, permite obtener dos resultados principalmente. En primer lugar
permite entender como es que los agentes económicos modifican sus expectativas sobre la
evolución de las variables cuando surgen cambios no esperados en cualquiera de estas u
otras variables contenidas en el modelo. En segundo lugar permite conocer
individualmente la influencia que las perturbaciones de una variable tienen sobre la
volatilidad en el error de pronóstico de otra variable. Estas propiedades hacen que el
análisis de autorregresión vectorial sea una herramienta adecuada e interesante para
realizar este estudio.

La Ec 1 solo muestra una parte de la historia, ya que en esta solo se formaliza la
manera en que influye la economía en las decisiones monetarias, sin embargo faltaría
tomar en cuenta la forma en que la política monetaria influye sobre la economía. Al
formalizar estas relaciones mediante ecuaciones, se presenta un problema de
simultaneidad, causado por la mutua influencia entre la economía y la política monetaria.
Evans y Kuttner (1998) comentan que para observar los efectos de un choque de política
monetaria en la economía, se requiere algún elemento exógeno observable de la política
monetaria, así como de las demás variables y esto es logrado por medio de un análisis de
autorregresión vectorial.

Haciendo referencia a la Ec 1, f(y) representa el componente endógeno de la política
monetaria mientras que j u , representa el elemento exógeno58. Con esta ecuación solamente
sería posible identifican los choques en la política monetaria, pero para identificar los
efectos que estos choques tienen en la economía, y en este estudio en particular en los
bancos, es útil construir un modelo SVAR. Hanson (1998) menciona que los modelos
SVAR permiten representar la conducción de la economía por una serie de innovaciones o
choques estructurales primitivos (ju, y los choques en las variables de y,). Por medio de
estos modelos se logra relacionar los choques no estructurales y observables de los datos,
con los choques reales o estructurales (y no observables directamente) una vez que se han
impuesto restricciones que permitan identificar al modelo.

El pionero en la técnica de autorregresiones vectoriales es Sims (1980a, 1980b). En
realidad estos modelos no son más que ecuaciones simultáneas que deben identificarse
para poder encontrar los valores de los parámetros estructurales o reales59. La principal
virtud del enfoque VAR en comparación con el enfoque tradicional de ecuaciones
simultáneas es que permite incorporar, mediante restricciones necesarias para la
identificación del modelo, los supuestos sobre la interacción y causación de las
perturbaciones estructurales de las variables económicas y de política monetaria. Esta
forma de identificación es llamada supuesto de recursividad ya que se debe imponer un
orden (causación) en el impacto que los choques de una variable tiene sobre las otras, y de
esta forma se va descomponiendo el impacto observado de una variable con base en las
perturbaciones ya identificadas de las variables anteriores, que así mismo están definidas

58 y por lo tanto independiente u ortogonal a todas las variables contemporáneas y rezagadas contenidas en y.
59 Varios ejemplos del problema de simultaneidad son presentados por Gujarati (1993, p.251) en donde se
pueden encontrar analogías de este problema en el contexto de la estimación de las funciones de oferta y
demanda.
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de acuerdo a sus antecesores, y así recursivamente hasta llegar a la variable del impacto
estructural, es decir, la variable cuyo impacto es ortogonal (independiente) al y además es
parte del impacto observado de todas las demás variables.

A pesar de que el análisis VAR es ampliamente usado en la literatura de política
monetaria, existen desventajas y factores que deben ser tomados en cuenta al momento de
hacer un estudio con esta técnica. En este sentido, Evans y Kuttner (1998) mencionan que
en los modelos VAR, como en todos los modelos, se incluyen un número de variables
pequeño con relación a las variables que "en realidad" analiza el Banco Central para llevar
a cabo su política monetaria. Por otra parte, se asume linealidad en la función/Y,), por lo
que se descartan las posibles asimetrías en la función real de respuesta. También menciona
que los coeficientes de los modelos VAR se asumen constantes, aunque haya cambios en
los objetivos y procedimientos operacionales del Banco Central. En este sentido, Hanson
(1998) concluye que los choques exógenos de la política no pueden ser identificados sin
tomar en cuenta cambios importantes de la función de reacción en el tiempo.

Leeper, Sims y Zha (1996) hacen notar los problemas que se tienen en la
interpretación de las perturbaciones mediante el enfoque tradicional de sistemas de
ecuaciones simultáneas. En este enfoque, las choques se piensan como lo "omitido de la
teoría", y que por lo tanto no se puede saber mucho de sus propiedades. También existe
resistencia a enfocarse en el análisis de los choques estructurales, que son interpretados
como "errores" bajo el enfoque tradicional, sin embargo al identificar estos "errores"
mediante técnicas VAR, también se encuentran los coeficientes de las ecuaciones, que es
lo usual en el enfoque de ecuaciones simultáneas.

Todd (1990) menciona que existe la idea de que los modelos VAR son muy
sensibles a modificaciones pequeñas o arbitrarias en las restricciones impuestas para su
identificación, por lo que se cree que los resultados de un modelo VAR sobre las
relaciones dinámicas entre las variables pueden proveer poca información utilizable. Ante
estas consideraciones, al igual que Faust (1998) sugiere que las conclusiones de un
modelo VAR serán persuasivas en la medida en que se compruebe la robustez de los
resultados ante alteraciones en las restricciones y variables utilizadas.

Se han realizado numerosos estudios para Estados Unidos sobre el efecto de la
política monetaria en la economía mediante modelos VAR. Entre estos están Leeper, Sims
y Zha (1996) quienes encuentran que una fracción amplia de la variación en los
instrumentos de política monetaria puede ser atribuida a la función de reacción de las
autoridades, por lo que los choques de política son muy pequeños. Además, muestran que
la tasa de fondos federales explica mejor las perturbaciones en la producción y que al usar
la base monetaria como una medida de la postura del Banco Central, solamente se explica
una modesta parte de la variación en el pronóstico de producción o precios en Estados
Unidos desde 1960. Esto soporta los resultados de Sims (1980a) en donde encuentra que
los choques en la base monetaria tienen una influencia muy débil en la economía, de
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hecho encuentra que solamente el 4% de la variación de la producción no predicha es
explicada por medio de los choques en la cantidad de dinero60.

Christiano, Eichenbaum y Evans (1998) usaron como instrumento de política
monetaria la tasa de fondos federales y encontraron que las perturbaciones en la tasa de
interés controlada por la autoridad monetaria han tenido un importante impacto en la
volatilidad de la producción agregada, participando con un 21%, 44% y 38% de la
variación en el error de predicción para 4, 8 y 12 cuartos adelante respectivamente. Estos
resultados cambian a 7%, 10% y 8% respectivamente cuando la medida de política
monetaria es de reservas no prestadas y diminuyen hasta O, 3% y 6% cuando se utiliza
como medida el agregado monetario MI, lo cual va de acuerdo con lo encontrado por
Sims (1980a) y Leeper, Sims y Zha (1996) y deja ver como los agregados monetarios no
son buenos instrumentos para representar la política monetaria. Los resultados anteriores
dejan claro la sensibilidad de los resultados a la medida de política monetaria
seleccionada. A pesar de la sensibilidad de los resultados cuantitativos, mencionan que
existe un considerable acuerdo en cuanto a las conclusiones cualitativas de los estudios
que se han realizado. Entre estas se encuentra que después de una perturbación restrictiva
de la política monetaria, los ajustes en las expectativas de la producción, los precios, las
utilidades, el empleo y varios agregados monetarios se ajustan a la baja.

Bernanke y Blinder (1992) realizaron un estudio sobre el efecto de la política
monetaria sobre los bancos, en particular sobre depósitos bancarios, títulos y préstamos.
En este estudio encuentran que luego de un choque monetario restrictivo (medido usando
como variable de operación la tasa de fondos federales), los depósitos bancarios y los
títulos de los bancos disminuyen inmediatamente. En un principio los préstamos no se ven
muy afectados, pero conforme transcurre el tiempo los títulos comienzan a subir a sus
niveles iniciales y los préstamos comienzan a declinar, de esta manera toda la caída en
depósitos bancarios es reflejada eventualmente por la caída en los préstamos. Ampliando
más en este sentido, Christiano, Eichenbaum y Evans (1998) menciona el estudio de
Gertler y Gilchrist (1993, 1994) en el que encuentran que los préstamos al consumidor y
de bienes raíces caen después de un choque restrictivo de política monetaria, sin embargo
los préstamos comerciales e industriales no siguen esta tendencia y los préstamos a
pequeñas empresas de manufactura declinan en relación con los préstamos de las grandes
empresas.

También se han realizado estudios sobre el efecto de las perturbaciones monetarias
en el flujo de fondos, en esta línea se encuentran Christiano, Eichenbaum y Evans (1994)
quienes encuentran que luego de una perturbación restrictiva de política monetaria
causada por un aumento en tasas de interés hay una caída en el agregado monetario MI y
la tenencia de títulos del gobierno por parte del banco central, lo cual muestra un fuerte
efecto de liquidez. Además de esto se causa una disminución persistente en el producto
interno bruto real, en el empleo, las ventas al por menor y las utilidades de corporaciones
no financieras. Por otra parte se incrementa el desempleo y los inventarios de las

60 Estos resultados solo reflejan la respuesta de la economía a choques de la política monetaria, pero no dice
nada sobre la respuesta sistemática o endógena de las variables económicas ante diferentes posturas
monetarias.
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compañías manufactureras. La inflación medida por el nivel del deflactor de producto
interno bruto comienza a declinar hasta un año después del choque restrictivo. Con
respecto al impacto en los flujos de los bancos, encuentran que luego de una política
monetaria restrictiva los préstamos obtenidos por el sector empresarial se incrementan por
un año aproximadamente y después de este tiempo comienzan a caer. Este patrón no es
captado por los modelos actuales del ciclo de negocios de acuerdo a los cuales los
préstamos pedidos por las empresas caen luego de una restricción monetaria. Una posible
explicación que sugieren al patrón encontrado es que las empresas tienen gastos nominales
que son difíciles de ajustar rápidamente. De esta manera si un choque monetario lleva a la
caída de ingresos, entonces se esperaría que la demanda de crédito se incrementara, y
cuando las empresas logren reducir sus gastos, entraría la etapa del declive de los
préstamos. Otro efecto inesperado es encontrado por Ball y Croushore (1995) ya que ante
un incremento en la tasa de fondos federales, la inflación permanece sin bajar por varios
meses, lo cual reflejaría el efecto del acertijo del precio, sin embargo, la explicación que
dan para este efecto esta basada en los modelos económicos que tratan con precios
persistentes (sticky prices) y competencia imperfecta. En estos modelos las empresas
ponen los precios por adelantado basadas en las expectativas de la demanda agregada. Una
caída inesperada en la demanda a causa de una política restrictiva reduce la producción
real aún sin causar una caída en los precios.

Con base en lo anterior puede tomarse un marco de referencia que permita tener una
idea sobre el debate que existe en cuanto a la sensibilidad de los resultados de los estudios
VAR y las causas de este debate. A pesar de las diferentes opiniones y resultados que se
muestran, existe consenso en que la mejor manera de demostrar la validez de un estudio
de tipo VAR es probando la robustez de los resultados ante diferentes variables de política
monetaria y ante diferentes suposiciones de identificación del modelo. Este esfuerzo es
justificado, ya que la información que proporciona un modelo VAR permite cuantificar
realmente las perturbaciones no predichas de las variables económicas, y en este caso
bancarias, ante choques de política monetaria, con lo cual se logra captar la dinámica de
los componentes exógenos de las variables involucradas en el modelo, esto complementa
el enfoque tradicional de solución de ecuaciones simultáneas que permite identificar la
dinámica de las respuestas endógenas o sistemáticas de la economía ante diferentes
posturas de política monetaria. Además, aunque el enfoque principal es en las respuestas
exógenas, la técnica VAR permite obtener las respuestas endógenas del sistema, lo cual
proporciona un marco completo para el análisis de la dinámica del modelo propuesto.

3.4 Fundamentación de los modelos SVAR.

Un modelo estructural autorregresivo simple de la economía y la política monetaria
podría expresarse de la siguiente manera:
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1=0 i=0

En este modelo rt, mt, c, y y, representarían muestras de series de tiempo
estacionarias de tasa de interés, base monetaria, precios al consumidor y producción en el
momento t. Todas estas variables están definidas con base en valores actuales y rezagados
hasta q períodos atrás de las demás variables y de ellas mismas, además cada una tiene una
constante &61 y un error o perturbación estructural e, que como ya se ha mencionado es
ortogonal a las demás variables de la ecuación y además serial y contemporáneamente
independiente de cualquier otro e. Con el fin de facilitar los procedimientos matemáticos,
cada ecuación esta normalizada de acuerdo a la desviación estándar, a>, de su error total, e.
De esta forma al dividir Q=O>S entre a>, el error que queda esta normalizado y tiene una
desviación estándar igual a 1. Las <f> representan la respuesta endógena de la variable a la
izquierda de la ecuación ante cambios estandarizados en los valores actuales y rezagados
de las demás variables y los valores rezagados de ella misma. En este sistema de
ecuaciones, la Ec 1 estaría representada de manera normalizada por la primera ecuación,
siendo f() las sumatorias más el término constante. El conjunto de información y estaría
representado por los valores de r, m, c y y tanto actuales como rezagados y la perturbación
estructural normalizada ¿ut esta representada por srt.

El concepto de rezago es la base de los modelos autorregresivos, por lo que antes de
seguir adelante conviene formalizar su significado. El operador L será el operador de
rezago, tal que Lxt=xt-i, y L°=l. En general L1 xt=xt-i- De acuerdo a lo anterior, se tiene la
siguiente relación:

¿fo_. Sfo, +¿I + ¿¿2 +¿¿3 + ..- + 4¿l>l -¿(I)*, Ec3

/=o

El modelo Ec 2 podría expresarse de forma vectorial con la ayuda de Ec 3 y
quedaría de la siguiente manera

<f>0Y,-í<l>lYt_l=<IXL)Yl=Et
 Ec4

/=i

61 Esta constante va a ser eliminada de aquí en adelante sustrayendo la media de los valores cada serie. Para
una prueba matemática de lo anterior y una discusión sobre estacionarizar series, véase Greenberg y Webster
(1983, p. 97)
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Donde

OCL^Oo-OYL-O^2 -...-<&,/.', Ec5

E, ~M£>(0,Q),Q = 7

El modelo Ec 4 es la representación estructural de un modelo de autorregresión
vectorial (SVAR), donde Y, es un vector de dimensión k x Ide las k variables endógenas
observables62, Et es un vector k x 1 que representa los impactos estructurales de varianza
unitaria de cada variable. La matriz de covarianza de Et es una matriz identidad
representada por Q. O(L) es un polinomio de orden q sobre el operador L de la forma de
Ec 3, en donde cada coeficiente es una matriz. O0, es una matriz k x k que representa las
relaciones contemporáneas (sin rezago) de las variables del modelo y cada <t>¡ (i>0) es una
matriz k x k de coeficientes en donde cada coeficiente m, n representa la respuesta de la
variable m a un cambio de la variable n i períodos atrás63.

El sistema Ec 4 no puede ser estimado directamente con métodos de regresión
ordinaria de mínimos cuadrados debido a que se presenta un problema de simultaneidad.
El problema que se tiene específicamente es que no se saben a priori los valores de los
coeficientes de OQ. Para evadir temporalmente el problema y poder usar la técnica de
regresión de mínimos cuadrados, se transforma el SVAR en un VAR, es decir un modelo
de autorregresión vectorial de forma reducida, de modo que

y,-¿4rM = ¿(£)i;=i/, Ec6

i=i
Donde

4.=<t>0-'0,., Ec7
A(L) = I-A,L-A2L2-...-AqLq,

t/,=<VE,
r

Í/,~MD(0,Z),E = <D0-1<D0-1

El problema de simultaneidad ha sido pospuesto, de modo que las ecuaciones del
modelo Ec 6 pueden ser estimadas una por una directamente de los datos mediante
métodos de mínimos cuadrados ordinarios. En este caso las A's son los parámetros
estimados de las ecuaciones a partir de datos rezagados y U representa el vector de los

62 En realidad podría sustituirse k por (k+1) variables si se quiere dar lugar a las constantes que parecen en
Ec 2 añadiendo en el último renglón del vector de variables un 1, sin embargo, como ya se mencionó, la
constante puede ser eliminada normalizando los valores de las series estacionarias a O, mediante la
sustracción de su media.
63 todo estos cambios está estandarizados en términos de desviaciones estándar respectivas de cada variable,
como ya se ha mencionado.
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residuales de cada ecuación. La matriz de covarianza de los residuales también es
estimada a partir de la regresión y esta representada por E64. Esta matriz, a diferencia de Q
no tiene una forma definida a priori.

Aunque se puedan estimar los parámetros A¡ de la forma reducida, todavía existe el
problema de como relacionar estos parámetros y los de la forma estructural O;, que son los
que en realidad interesan. Este es precisamente el problema de identificación ya
mencionado anteriormente y que ahora se tratará más profundamente.

De acuerdo a las relaciones en Ec 7, lo único que haría falta para transformar las A¡
a O¡ es encontrar Oo"1, entonces el problema de identificar el modelo consiste
específicamente en encontrar Oo"1 de manera que para cada A¡ exista una y solo una O¡.
Para lograr esto, se tienen la ecuación E = Oo^Oo"1' de Ec 7, que se derivó a partir de Ut =
Oo"'Et. Esta ecuación establece cuantas restricciones deben imponerse sobre Oo'1 de
manera que la relación entre el VAR estimado y el SVAR sea 1:1. Debido a que E es una
matriz de covarianza, su forma es simétrica, por lo tanto si la dimensión de esta matriz es k
x k, tendrá k(k+l)/2 elementos (ecuaciones) diferentes, mientras que Oo"1 tiene k2

elementos (incógnitas) diferentes, por lo tanto hay que imponer k(k-l)/2 restricciones
sobre OQ" para que el sistema tenga una solución única 5. Una vez que se sabe cuantas
restricciones deben imponerse, el siguiente paso sería decidir sobre que parámetros y
porque imponer las restricciones. Para este propósito es útil la relación Ut^Oo^Et, que
expresándola en términos de Oo quedaría como OoUt=Et, en términos de Ec 1 sería:

Ec8firrO firmO fircO firyO Un *„

TmrO TmmO TmcO TmyO Umt _ ^ml

ficrO ficmO ficcQ ficyO Uc< £c,

fiyrO fiymO fiycO fiyyO \\_Uy, J \_Syt _

En este ejemplo, se deben imponer 4(4-1)72 restricciones, esto es 6 restricciones. Las
restricciones consisten en asignar una constante a 6 parámetros de Oo (o bien Oo"1). En
general, la constante que se toma es el valor de cero, pero esto no es ningún requisito.
Debe recordarse que OQ representa las relaciones contemporáneas entre las variables
endógenas del sistema formado en la Ec 2, y que esta relación causaba problemas de
simultaneidad que fueron excluidos temporalmente, pero ahora lo que se quiere es estimar
los parámetros estructurales del modelo (y no los reducidos que ya se tienen en las A's)
para poder analizar el efecto de las perturbaciones exógenas de la política monetaria en las
expectativas de las demás variables. Hasta ahora no se ha trabajado con ninguna
suposición sobre el funcionamiento de la economía y la política monetaria, pero es ahora

641 = E[U, U,'] = «Do-'EtEt'Oo-1' = Oo-'QOo"'' = ̂ 'lOo'1' = W
65 puesto que para que un sistema de ecuaciones tenga solución única las ecuaciones deben ser iguales al
número de incógnitas entonces se deben imponer restricciones en un número x de parámetros, tal que
k(k+l)/2 = k2-x. Solucionando para x: x = k2- k(k+l)/2 = k2 -k2/2-k/2 = k2/2-k/2 = k(k-l)/2. Por lo tanto
deben imponerse k(k-l)/2 restricciones
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cuando debe introducirse el conocimiento o suposiciones a príori que se tengan para lograr
imponer las restricciones correctas.

El método más común para imponer restricciones es el supuesto de recursividad66.
Este supuesto, como se mencionó anteriormente, impone un orden de causación entre las
perturbaciones de las variables. En el contexto de Ec 8 tomar un enfoque de recursividad
significaría que las perturbaciones del instrumento r de la política monetaria (las tasas de
interés) no están formadas por ninguna otra perturbación y que las perturbaciones de la
base monetaria m están formadas en parte por las perturbaciones de r y la otra parte
perturbaciones de m, y así sucesivamente. Este supuesto daría una forma de matriz
triangular inferior a OQ, de modo que se tendría el siguiente sistema:

"<to 0 0 0 T«rt1 IV/
<t>mro 0Lo O O umt smt

0crO 0cm0 JccO ° Uc, Sc,

0yrO 0ymO <t>ycO <t>yyO\[Uy, j [_£y, _

Ec9

Se puede ver que en Ec 9 el tipo de suposición que se está haciendo sobre el
funcionamiento de la economía y la política monetaria es que el Banco Central no toma en
cuenta el estado contemporáneo de la economía para fijar su postura monetaria (<f>rmo = (f>rco
= </>ryo = 0), por lo tanto cualquier perturbación detectada en debido totalmente a una
decisión del Banco Central (sr esta formada solo por ur). Además, se está asumiendo que
el nivel de base monetaria, m, solamente es influenciado por el nivel de tasas de interés
que se fijen (^>mro & O, <f>mco = (/>myo - 0), esto implica que los choques en la base monetaria
que se observan de los datos (um) no solamente son choques estructurales de la base
monetaria (£„,), sino que también están formados por las perturbaciones estructurales de
las tasas de interés sr (que pueden ser obtenidas a partir de ur una vez que se convierte la
matriz en ecuaciones). Así mismo, el nivel de precios responde a las tasas de interés y el
monto de base monetaria. Finalmente el nivel de producción es influenciado por el valor
de todas las demás variables (^o, 0ymo, <f>yco * 0), lo que implica que la perturbación
observada de la producción uy en realidad esta compuesta por las perturbaciones
estructurales de las variables anteriores67 y el componente de uy que es ortogonal a estas
perturbaciones es en realidad la perturbación estructural sy.

Otro tipo de suposición que podría hacerse es invertir el orden de las variables,
quedando en primer lugar la producción, lo que significaría que ni las decisiones de
política monetaria en cuanto a las tasas de interés, ni el monto de la base monetaria, ni el
nivel de precios influencia a la producción en el mismo período ((/>yro = famo - foco = 0).
Además de lo anterior se supondría que el banco central toma dentro de su conjunto de

66 Christiano, Eichenbaum y Evans (1998) mencionan un enfoque de Sims y Zha (1995) donde no se utiliza
el enfoque de recursividad
67 las perturbaciones u, son observables de los datos pero de acuerdo a la Ec 9, al ir resolviendo cada
ecuación de forma secuencial se van obteniendo expresiones de las w's en términos de sus contrapartes
estructurales E.
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información, y, las condiciones actuales de la producción, índice de precios y base
monetaria (</>rm0, </>rco, firyo * 0).

Una vez que se han definido las restricciones basado en suposiciones sobre la
dinámica entre la economía y la política monetaria, que a su vez sirvieron para identificar
los choques estructurales con base en los choques observados, ya es posible obtener los
parámetros de la matriz Oo, es decir, ya se tiene identificado al modelo.

La forma de estimar los parámetros de OQ es indirectamente, obteniendo primero OQ~
1 y a partir de esto calcular Oo por métodos matriciales convencionales. La relación que se
usa en este método es E = Oo^Oo"1' que se muestra en la Ec 7. La fórmula de
multiplicación de matrices genera ecuaciones cuyo resultado se encuentra en la matriz de
covarianza de los residuales. Debido a que ya se han impuesto restricciones para que el
número de ecuaciones (elementos diferentes en I,), sea igual al número de incógnitas
(elementos en Oo"1), lo que queda es la solución de un sistema de ecuaciones, que arrojará
la forma de Oo"1, y automáticamente la de Oo68.

También puede obtenerse la desviación, co, de cada perturbación observando que Oo
= W" Ooco- En esta ecuación se hace explícito que Oo es una matriz cuyos coeficientes son
el resultado de dividir los coeficientes sin estandarizar OQW entre la desviación estándar de
su respectiva perturbación. De esta forma, W'1 representa una matriz diagonal cuyos
elementos son el inverso de las a> de cada variable, y Ooffl representa la matriz de
coeficientes contemporáneos sin estandarización. Por Ec 2 se sabe que Oom contiene unos
en su diagonal, es decir ($.,#„,= 1, ^^=1, 0CcOw=l, $y0w=l), por lo tanto el sistema
tendría 10 ecuaciones y 10 incógnitas, y su forma estará dada por
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donde las a's representarían los coeficientes contemporáneos sin estandarizar. Al
desarrollar las ecuaciones se podrá notar que la desviación estándar de cada perturbación,
¿yeí, es igual a fao'1 y dado que OQ es una matriz triangular y que como se verá adelante,
Oo"'= ©o, resulta que o}ei= dúo para toda /', es decir, la diagonal de la matriz ©o contiene el
valor de las desviaciones estandard de las perturbaciones estructurales de cada variable.

3.5 Interpretación de los SVAR mediante análisis de respuesta a impulsos

Ahora que ya se sabe el valor de los coeficientes en OQ, pueden obtenerse las demás
matrices por medio de la relación <J>oAi=O¡ para i>0 que se encuentra en la Ec 7. Si se

68 El sistema puede ser resuelto por medio del algoritmo de factorización de Cholesky o por métodos
convencionales de solución de ecuaciones simultáneas
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realizara un análisis tradicional, una vez obtenidas las O¡'s se obtendría en particular la
función de reacción/() y en general información sobre la respuesta de las variables ante
cambios en las demás variables. Sin embargo lo que interesa en un análisis VAR no es la
reacción esperada de una variable ante las demás variables (una reacción endógena), sino
la reacción de una variable ante las perturbaciones estructurales (expectativas no
cumplidas) de las demás variables (reacción exógena). Para enfocar el análisis
exclusivamente a perturbaciones es necesario un paso más, que consiste en expresar el
valor de una variable en función de perturbaciones rezagadas y contemporáneas de las
variables del modelo.

De acuerdo a la Ec 4, O(L)7, = E,, por lo que

r,=0(¿)-'E, =©(!)£, Ecll

donde

0(¿)©(I) = 7, Ecl2

(O0 +<D,¿ + O2¿2+... + <S>pL")(®0 + 0,¿ + ©2L2+...) = /

0000=7=>00=00-1

(000, + <D,00)Z = O => 0, = <D0-'[-0,0o-]

(0002 +0,0, + 0200)¿2 =0=>0 2 =00-'[0100-10100-1 -0200-']

Con el modelo en Ec 11 se ve como Y, esta definido exclusivamente con base en
perturbaciones estructurales que como se sabe son ortogonales y de varianza unitaria. El
hecho de que sean ortogonales hace posible el concepto de perturbación exógena, ya que
estos cambios no esperados, no dependen de ningún otra variable en el modelo ni de
ninguna otra perturbación rezagada o presente. Como se mencionó en la introducción de
Ec 2, los choques están normalizados, por lo que las matrices 0¡ automáticamente están
midiendo como reacciona cada variable69 ante un movimiento no esperado de las otras
variables (estandarizado de acuerdo a la desviación estándar co de estos movimientos no
esperados). Esto en la literatura VAR es llamado análisis de respuesta a impulsos70.

La noción del análisis de respuesta impulsos puede ser formalizada de la siguiente
manera

«,,=*4lH-i>o Ecl3
[ aEu>..

69 El valor de la reacción de las variables del lado izquierdo de Ec 11 no esta normalizado, a diferencia de las
perturbaciones
70 El valor de los coeficientes de cada matriz 0¡ puede obtenerse a partir de las relaciones de Ec 12 en donde
se ve que el inverso de un polinomio finito O(¿) es un polinomio infinito ©(£).
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Esta relación expresa uno de los dos resultados más importantes del análisis VAR.
El resultado final que se obtiene en un modelo VAR, es un conjunto de matrices ®¡ en las
que un elemento m, n de la matriz i representa el valor esperado en este momento, /, de la
modificación que los agentes económicos llevarán a cabo en sus expectativas sobre el
valor de la variable m para dentro de /' períodos, a causa de un comportamiento inesperado
de la variable n.71. Debido a que la perturbación es el cambio inesperado (no predicho por
el modelo), la afirmación de que una perturbación contemporánea etn influye en le valor, /
períodos en el futuro, de una variable y(t+\)n implica que esa perturbación influye
automáticamente en el valor del error del pronóstico para dentro de / períodos, de la
variable m. Esto tiene un significado importante ya que permite relacionar las
perturbaciones estructurales con las predicciones (endógenas) generadas por el modelo.

Una interpretación alternativa de Ec 13, es que un elemento m, n de 0¡ representa el
efecto marginal en el valor contemporáneo, /, de la variable m causado por una
perturbación estructural de la variable n que sucedió / períodos atrás. En esta
interpretación se cambia el énfasis hacia el análisis de choques pasados para predecir el
impacto de estos en el presente, en lugar de enfocarse al análisis de las repercusiones
futuras de perturbaciones presentes.

Una relación derivada de Ec 11 que ayuda a clarificar más el concepto de la
adaptación de las expectativas de los agentes económicos es la siguiente.

Yt =00E, +... + ®lE,_l+Espl_¡[Yl] Ec 14

Yl-Espl_l[Y,] = @0El+... + &nE,_l

La primer ecuación de Ec 14, indica como el valor contemporáneo de todas las
variables es el resultado solamente de innovaciones o perturbaciones estructurales pasadas
y contemporáneas, es decir, Y, solamente responde ante cambios no esperados que han
ocurrido desde un pasado muy lejano (infinito) hasta el presente. Debe notarse que los
cambios que han ocurrido desde el pasado y hasta una fecha, pueden resumirse bajo la
notación de Espt.¡[Yt], es decir, el valor que se esperaba que tuvieran las variables en el
momento /, de acuerdo a las perturbaciones que habían sucedido desde el lejano infinito y
hasta el momento t-i. Esto se podría presentar con énfasis en el futuro y no en el pasado,
por lo que la segunda ecuación de Ec 14 mostraría que: un cambio generado en el
momento / en las expectativas de los agentes económicos respecto al valor de las variables
para dentro de i períodos (Y,+i-Espt[Yt+J) solamente es provocado por perturbaciones que
se presenten a partir del momento t y hasta el momento t+i y que por lo tanto no estén
consideradas en las expectativas futuras de los agentes económicos (Esp,[Yt+,]), es decir,
no se cambian los valores esperados de las variables hasta que se genere información no
incorporada cuando se formaron las expectativas.

71 como se ha recalcado, la perturbación o el comportamiento inesperado está normalizado de acuerdo a su
desviación estándar ca, que puede obtenerse de acuerdo a la relación en Ec 10
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En Ec 14 también puede verse que el efecto o contribución marginal sobre el valor
contemporáneo de la variable m que logran las perturbaciones, i períodos atrás, de todas
las variables esta contenido en el elemento m del vector £//./2. Este resultado suena
parecido al obtenido en Ec 13, sin embargo, cuando se toma Ut.¡, solamente se menciona
el efecto combinado de las perturbaciones estructurales y no se menciona nada sobre la
"identificación" del efecto marginal de cada perturbación, que es lograda gracias a la
identificación del modelo. Esto deja claro el resultado de identificar un modelo en el
contexto VAR: poder obtener el impacto individual de cada perturbación estructural sobre
otra variable y no solamente el impacto agregado.

El otro resultado principal del análisis SVAR, es la posibilidad de conocer la
participación de las perturbaciones de una variable en la variación del error de predicción,
lo cual indica que tan importante es la contribución del cambio inesperado de una variable
en la variación de las expectativas de otra variable, a lo cual se le llama análisis de
descomposición de varianza y consiste en segmentar la variación total de cada variable
tomando en cuenta que esta variación es causada por las perturbaciones pasadas y
contemporáneas de todas las variables.

Para comprender mejor el concepto de descomposición de la varianza pueden
formarse las siguientes relaciones basándose en Ec 11, en la relación U t= Oo"'Et = ©oEt y
tomando en cuenta que las perturbaciones tienen varianza unitaria y son ortogonales serial
y contemporáneamente, y que las u son ortogonales seriamente

rar(Yl) = Var(&pt) + ... + Var(®tE_t) + Var(Esp_¡[Yl]) Ec 15

Var(Yl-Espl_¡[Yl]) = Var(®0El) + ... + Var(®¡El_¡)
= Par (t/,) + ... + Kar (£/,_,.)

= 00(m..)'+- + 0,(«.II)'

La Ec 15 indica en primer lugar, que la variación en Yt esta formada por una suma a
ponderada de las variaciones de los cambios no esperados de todas las variables en el
período que abarca desde un pasado muy lejano (infinito) hasta el presente73. La
ponderación del efecto de la variación de cada perturbación sobre la variación de Y esta
formada por las matrices 0¡, en donde el cuadrado del elemento m, n de una matriz 0¡
representa la contribución de la perturbación (de magnitud &>„) ocurrida / períodos atrás de
la variable n sobre la varianza total de la variable m. Alternativamente, el coeficiente m, n
al cuadrado describe la parte de la varianza en el valor de la variable m i períodos en el
futuro que puede ser atribuida a la ocurrencia de una perturbación contemporánea sobre la
variable n.

72 recordando que U,= <£>"'E,= 0,E,
73 Debe notarse que aún y cuando no existieran perturbaciones de un tiempo en adelante, el valor de las
variables (Y) seguiría variando, debido a la influencia de las perturbaciones pasadas que van cambiando su
contribución marginal al valor de al valor de Y conforme pasan los períodos.
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Además de obtener medidas de la varianza total, lo más interesante que presenta Ec
15 es que puede obtenerse la participación individual de cada perturbación estructural en
la volatilidad del error de predicción de otras variables para dentro de i períodos adelante.
Con esto se puede saber que tan importante va a ser un cambio no esperado en una
variable para el cambio de expectativas del valor de otra variable. Por ejemplo, si quisiera
saber cual es la variación total del error en el pronóstico de la variable m (representado por
la variación de la diferencia entre el valor real Yt y el valor esperado Espt.i[Yt]) para dentro
de / períodos en el futuro, se sumaría el cuadrado de todos los elementos del renglón m de
las matrices ©o a 0¡ y se obtendría esta respuesta. Además de esto podría saberse cual es
el porcentaje de esta variación que es causado por cambios no esperados particularmente
en la variable n a lo largo del período de pronóstico. Esto se obtiene dividiendo la suma
del cuadrado de los elementos m, n de las matrices ©o a ©¡ y dividiendo esta suma entre la
variación total de la variable m. Una vez obtenido el resultado se tendrá una idea de que
tan importante es revisar las expectativas que se habían formado de la variable m en caso
de que ocurra un cambio no esperado en la variable n, entre mayor sea el porcentaje de
participación obtenido, más importante será la revisión.

De acuerdo a la explicación anterior de varianza y haciendo referencia al orden de
las variables en Ec 9, la variación del pronóstico contemporáneo (i=ff) de la tasa de interés
es debida 100% a la perturbación estructural contemporánea ert, sin embargo la variación
para el pronóstico de la tasa de interés para un período adelante (i=l) ya no será debida
totalmente a las perturbaciones futuras de la tasa de interés, ya que en este entonces
también entraran en juego las perturbaciones actuales de todas las variables, cuya
participación es representada por las columnas de los elementos del renglón 1 de la matriz
®i(m,n)2 Del análisis anterior puede verse que entre mayor sea el porcentaje de
contribución de la perturbación de una variable en la varianza del error de predicción de
otra variable, mayor será la influencia de las perturbaciones de esa variable en el
comportamiento de la última.

En resumen, la solución de un modelo SVAR implica la identificación de la
contribución de cada una de las perturbaciones estructurales e que formaron el efecto total
de la perturbación observada u. Esta identificación se realiza mediante un proceso de
imposición de restricciones en los parámetros contemporáneos del modelo, que implica
incorporar la información a priori que se tiene sobre el funcionamiento de la economía y la
política monetaria. El resultado de identificar al modelo es que puedan generarse dos tipos
de análisis fundamentales. En primer lugar, el análisis de respuesta a impulsos, que
permite conocer y cuantificar la magnitud del ajuste de las expectativas de los agentes
económicos cuando ocurre un cambio inesperado de cada variable en particular. En
segundo lugar, es posible hacer el análisis de descomposición de varianza, el cual
reconoce que la varianza de las variables procede únicamente de la variación de sus
perturbaciones y que permite obtener el porcentaje de participación que tiene un cambio
inesperado de una variable en particular sobre la variación del error de pronóstico de otra
variable que se había formado antes de la perturbación. Mientras mayor sea la
participación, más importante será revisar las expectativas para incorporar la nueva
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perturbación en el valor pronosticado de la variable. La presentación gráfica de los
modelos autorregresivos se presenta a continuación en el Esquema 3.

Esquema 3 Representación gráfica de un modelo autorregresivo

Valor real de las variablesA

Expectativas Perturbación

Modelo
autorregresivo

Fuentes de
influencia
exógenas

Perturbación
estructural

Perturbación
estructural

Conocimiento a priori del sistema

Específicamente, cuando se obtienen las matrices 0¡ pueden contestarse las
preguntas que plantea el estudio, algunas de las cuales serían:

1. ¿Cómo se ajustarán las expectativas sobre la cartera vencida (con una
confíabilidad del 95%) que se tenían para dentro de un año si ahora ocurre un
cambio no esperado en la tasa de CETES de +5%?74

2. ¿Cuál es la variación del error de pronóstico del IPC para dentro de 2 trimestres
adelante, es decir, la vatianza de la diferencia entre el valor real del IPC y su
valor pronosticado para un horizonte de 2 trimestres?75

3. ¿Qué porcentaje de la variación del error de pronóstico de las utilidades
bancarias para dentro de 2, 4 y 8 períodos adelante representan los cambios no

74 Esta respuesta la tendría el elemento m, n de la matriz ©¡ donde m representa los préstamos bancarios, «
representa la tasa de CETES, e i representa el número de períodos (4, si los datos son trimestrales). El
elemento m, n representa en este caso el monto de los préstamos bancarios que se sumará al monto que se
tenía esperado cuando ocurre un cambio no esperado de magnitud com (desviación de la perturbación), para
cambiar m, n a los términos indicados de 5%, se tendría que multiplicar el elemento m, n por .05/com. El
intervalo de confianza esta representado por el valor estimado del impacto cuando se llegue el período futuro
i mas/menos 2 desviaciones estándar de este impacto. La forma más común de obtener la desviación
estándar del efecto de la perturbación es mediante métodos analíticos o bien mediante una simulación de
montecarlo asumiendo que las perturbaciones están normalmente distribuidas.
75 Esto es igual a la suma de los coeficientes del renglón m (correspondiente al IPC) de las matrices ©i^j,)2

tal que 0<=k<=i, para i=2.
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esperados en la producción que se presenten a partir de ahora y hasta la fecha del
pronóstico?76

4. ¿Cómo se ajustan las expectativas del tipo de cambio y la producción que se
tienen para un horizonte de tres años ante un cambio inesperado del nivel de
inflación?77

76 En este caso se suman los coeficientes m (utilidades bancarias), n (crédito interno neto) de las matrices
®o(m,n)2 a ®4(m,n)2 (para el caso de 4 períodos adelante) y el resultado se divide entre la suma total de todas las
columnas del renglón m de las mismas matrices tomadas en cuenta.
77 Esto es representado mediante gráficas, en las que un punto en cada mes representa el coeficiente m, n de
las matrices ©i, es decir la el impacto marginal de la perturbación n sobre el valor esperado de la variable m
para dentro de /' períodos en el futuro.
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CAPITULO 4 CONSIDERACIONES SOBRE LA REALIZACIÓN
DEL ESTUDIO

Dado que el estudio realizado es de naturaleza cuantitativa deben tenerse en cuenta
varios aspectos importantes que podrían restar confíabilidad a los resultados obtenidos.
Con relación a lo anterior, también deben establecerse métodos para probar la robustez de
los resultados ante cambios de especificaciones en las variables.

La definición del modelo económico que sirve como base para identificar las
perturbaciones esta basada en criterios económicos teóricos, en la experiencia que se ha
tenido en otros estudios y también en la situación particular que experimenta la política
monetaria en México que es diferente a la de Estados Unidos, ya que la volatilidad es
mayor y los instrumentos y objetivos para fijar su política son distintos.

Por otra parte, las variables que se utilicen en el estudio deberían ser representativas
de la situación financiera de un banco, es decir, el criterio para la selección de las
variables bancarias es la relevancia que estas tengan para los administradores bancarios
mexicanos.

A continuación se tratarán con mayor profundidad los puntos anteriores y otros más
relacionados con el grado de confíabilidad, robustez, relevancia y validez estadística del
estudio.

4.1 Variables económicas del modelo

Las variables que se utilicen para la construcción del modelo que describe el
comportamiento de la economía y política monetaria son de suma importancia para lograr
que los resultados del estudio sean confiables. Esta importancia es evidente cuando por
ejemplo se necesita identificar las perturbaciones estructurales de la política monetaria.

Un caso típico de un modelo económico mal especificado es la paradoja de los
precios (price puzzle). La paradoja consiste en que luego de determinarse que ocurrió una
perturbación restrictiva de política monetaria, se produce un ajuste que aumenta en el
nivel de precios con respecto a lo pronosticado, lo cual es contrario a lo que se esperaría.
Es conveniente aclarar que un choque de política monetaria no significa aumentar la tasa
de interés, sino aumentarla en más de lo que se esperaba para lograr producir una ajuste en
la inflación que haga que el valor real de esta sea menor que el esperado. Dado que la
intención del Banco Central al producir un aumento inesperado de tasas de interés es
combatir el aumento en el nivel de precios, y que el modelo no refleja este hecho, se dice
que cuando sucede la paradoja de los precios, el modelo esta mal especificado, lo que
podría indicar que faltan variables por incluir.
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Christiano, Eichenbaum y Evans (1994) mencionan la observación que hiciera Sims
(1992) sobre la anomalía de la paradoja de los precios, y consiste en que esta es el reflejo
de que el modelo identifica un choque de política monetaria cuando en realidad lo
sucedido es un movimiento endógeno (esperado) y no exógeno (inesperado). Este
problema aparece cuando no se ha identificado correctamente cuales son las variables que
el Banco Central utiliza en su función de reacción. Christiano, Eichenbaum y Evans
(1994), Bernanke y Mihov (1995), Hanson (1998) y Faust (1998) entre otros hacen notar
que para el caso de Estados Unidos, cuando se modifican las medidas de los choques
mediante la inclusión de valores actuales y rezagados de precios de "commodities" en el
conjunto de información utilizado por el Banco Central, la paradoja del precio desaparece.
La lógica de lo anterior es como sigue: supóngase que se excluye una variable
inflacionaria que indicara un incremento en la inflación futura, y el Banco Central
endógenamente reaccionará con un incremento en las tasas de interés o mediante la
reducción de agregados monetarios. Si no se observa la variable inflacionaria, se concluirá
(falsamente) que la Reserva Federal (Fed) ha llevado a cabo un cambio exógeno de
política, es decir, una perturbación restrictiva y si se presentara la inflación antes de que
los efectos rezagados de la política se dieran, entonces se observaría un incremento
inesperado en la inflación causado por lo que (falsamente) se concluyó que fue un choque
restrictivo de la política monetaria.

Como puede verse, la inclusión de una variable que haga notar las expectativas de la
inflación futura evitaría la especificación incorrecta del modelo, ya que el objetivo
principal de la mayoría de los Bancos Central esta basado en controlar la inflación.
Herrero y Thorton (1997) mencionan que la práctica de utilizar los precios de
"commodities" como proxies para la inflación esperada es una práctica muy común en la
literatura para Estados Unidos, sin embargo, se han encontrado objeciones como la
volatilidad inherente de los commodities, además, en su estudio del caso específico de
Inglaterra para comprobar si existe un movimiento correlacionado entre la inflación y los
precios de ventas y para ver si las variaciones de corto plazo de los precios de
"commodities" dan signos de movimientos futuros de la inflación, encuentran que el uso
de "commodities" como proxies no funciona para el caso de Inglaterra.

Para el caso de México, se pudo haber utilizado algún promedio de las expectativas
de inflación de agencias dedicadas al pronóstico de la economía mexicana como Grupo
Bursátil Mexicano o el Centro de Análisis e Investigación Económica, sin embargo existe
el problema de la historia que tengan estas expectativas. Debido a lo anterior y al hecho de
que no siempre los precios de "commodities" reflejan la inflación futura, se decidió no
incluir ninguna variable para el propósito particular de incluir la inflación futura ya que
como se verá en el caso de México, no hay paradoja del acertijo cuando se usan las
variables seleccionadas.

Las variables que se utilizan generalmente78 para la modelación de la economía son
el producto interno bruto (PIB), los precios de "commodities" (PCOM), el deflactor del

78 Bernanke y Mihov (1995), Leeper, Sims y Zha (1996), Dwyer (1996), Hanson (1998), Christiano,
Eichenbaum y Evans (1998, 1994), Galati (1994) y Sims (1980b) son algunos de los autores que han
incluido las variables mencionadas en sus estudios.
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PIB (DPIB), el indicador de precios al productor (IPP) o al consumidor (IPC), y la tasa de
fondos federales (FF). Entre otras variables que son comunes en los estudios se encuentran
algún agregado monetario como el MI y el monto de reservas no prestadas y las reservas
totales, que en el caso de México se representarían por la tenencia neta de valores
gubernamentales mas las reservas internacionales netas mas el crédito interno neto que el
Banco Central mantiene con el gobierno y los bancos .

En la Tabla 1 se muestran las variables económicas cuyos cambios porcentuales se
emplearán en el estudio.

Tabla 1 Variables económicas utilizadas en el estudio
Abreviatura Fuente
PIBR SA INEGI

CCAP DLS Banxico

DEFCC DLS Banxico

RIN DLS Banxico

SH^I^^IHII^H HHH
TC

IPC

Banxico

Banxico

CETES 90 INEGI

Unidad
índice

Descripción
Producto interno bruto real. Representa la
suma de la producción (a precios de 1993) de
todos los bienes y servicios finales producidos
por el país durante el trimestre. Se ajustó con el
fin de quitarle el comportamiento estacional
Cuenta de capital en dólares. Representa el
exceso de la inversión proveniente del
extranjero (pasivos) sobre la inversión de los
mexicanos en el extranjero (activos) en un
trimestre
Déficit de cuenta corriente. Representa el
exceso de las importaciones (egresos) de
servicios, productos y transferencias sobre las
exportaciones (ingresos) de estos mismo
conceptos en un trimestre
Reservas Internacionales Netas. Representan
las divisas y el oro propiedad de México y la
posición neta con el FMI. La suma del crédito
interno neto mas las reservas internacionales
representa la oferta de base monetaria
Promedio del tipo de cambio a la venta para
solventar obligaciones en dólares
índice Nacional de Precios al Consumidor. Es
un promedio del precio de 313 conceptos
genéricos sobre bienes y servicios recopilados
en 46 ciudades
Tasa a 3 meses de los certificados de la Tasa
tesorería de la federación fijada por medio de interés
operaciones de mercado abierto

Flujo de
dólares

Flujo de
dólares

Dólares

BB

Pesos

índice

n Faltaría incluir una partida de participación en organismos internacionales y una concentradora de otros
conceptos pero esta participación es despreciable.
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CIN Banxico Crédito Interno Neto. Representa la diferencia Pesos
entre los créditos otorgados a la Banca y los
depósitos de esta en Banxico en cuentas
diferentes a Cuenta Comente

El producto interno bruto se incluye para que la autoridad monetaria tenga en cuenta
los ciclos económicos. Es conocido que en épocas de recesión, el Banco Central utiliza su
influencia a corto plazo sobre la economía real y hace que la economía tenga recursos para
aumentar la producción. Por lo anterior, sería deseable incluir este índice que toma en
cuenta las perturbaciones en la producción para identificar correctamente los choques
expansionistas de política monetaria.

Las medidas para la cuenta de capital y el déficit de cuenta corriente pretenden
captar la interacción de México con el resto del mundo. Por una parte la cuenta de capital
mide la entrada de flujos externo al país, que en el caso de México ha jugado un papel
muy importante en la economía, como se verá mas adelante. Así mismo, el déficit en
cuenta comente es una medida que incluye a la balanza comercial mas las cuentas por
servicios tanto factoriales como no factoriales, con lo cual se logra captar la salida de
divisas debido a una mayor importación que exportación con el resto del mundo. En este
sentido, tanto la cuenta de capital, como el déficit de la cuenta comente, permiten
considerar el hecho de que la economía de México no solo depende de factores locales,
sino que también es influenciada por choques externos a los que las autoridades
monetarias responden.

Las reservas internacionales representan principalmente la tenencia neta de México
de divisas extranjeras y oro. El Banco de México tiene cierto control sobre este activo y
puede ejercer este control para influenciar el tipo de cambio, que a su vez afectará las tasas
de interés. Esta medida junto con el crédito interno neto forma la oferta de base monetaria
que proporciona el banco de México al sistema, es decir la liquidez con la que cuenta el
sistema para llevar a cabo sus transacciones. La contraparte o usos de la oferta monetaria
son los billetes y monedas en circulación (sin incluir las chequeras) y los depósitos de los
bancos en cuenta corriente.

Las presiones sobre el tipo de cambio ayudan a explicar el comportamiento del
Banco de México, como ha sucedido en las devaluaciones que ha sufrido la moneda, por
esto se consideró muy importante la inclusión del tipo de cambio en el modelo económico
que pretende imitar el comportamiento de la economía.

El índice de precios al consumidor es incluido para tomar en cuenta los efectos
inflacionarios que para el caso de México, han sido muy notorios. Además la inflación es
la principal preocupación del Banxico, por lo tanto es seguro que monitoreen variables
que representen inflación tal como el IPC.

La tasa de CETES a 90 días se incluyó porque es uno de los principales
instrumentos que el Banco de México utiliza para el control de la base monetaria en
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operaciones de mercado abierto. Esta variable se incluye como parte de la medida de
postura de política monetaria.

El crédito interno neto que Banxico mantiene con los bancos es el instrumento
operativo de política monetaria que maneja para regular la oferta de base monetaria. Las
variaciones en el crédito interno neto, podrían representar variaciones en la demanda de
base que son compensadas plenamente por la autoridad monetaria y esto traería como
consecuencia la confusión de perturbaciones en la oferta crédito interno neto con
perturbaciones en la demanda de este, por eso es que algunos autores critican el uso de
agregados monetarios.

4.2 Variables bancarias del modelo

La principal preocupación de los bancos como cualquier otra institución que persiga
fines de lucro es la generación rendimientos atractivos a sus accionistas pero controlando
el riesgo que se está corriendo. Esta relación entre rendimiento y riesgo es fundamental
para la valuación de cualquier activo, y es el principio del modelo CAPM, en el que se
tiene un rendimiento dado para cierto nivel de riesgo, y las oportunidades de arbitraje se
dan cuando para cierto riesgo existe un rendimiento mayor que el esperado por el
mercado.

Es bien conocido que entre mayor rendimiento se quiera, mayor será el riesgo que
debe correrse, por lo tanto estos dos factores están entrelazados y deben verse juntos para
lograr una panorámica completa del estado del activo que se está evaluando. En este
sentido, al analizar la respuesta que tiene un banco ante las perturbaciones de política
monetaria, se deben incluir tanto medidas de riesgo como rendimiento, de lo contrario se
estaría haciendo un análisis incompleto.

Koch (1995, p.106) menciona que existen cinco riesgos fundamentales que enfrenta
todo banco y estos factores están directamente relacionados con las actividades básicas

HAque debe realizar un administrador bancario , por lo que el análisis de estas variables
cumplirá el objetivo de servir de apoyo a los administradores bancarios al momento de
tomar decisiones administrativas. Estos riesgos son los siguientes:

1. Riesgos crediticios
2. Riesgos de liquidez
3. Riesgos de tasa de interés
4. Riesgos de capital
5. Riesgos operacionales

Adicionalmente a estos riesgos se podrían tomar en cuenta el riesgo de actividades
fuera de balance cuando los bancos operan con instrumentos derivados o tienen líneas de
crédito u otro instrumento no presentado en el balance. También existe el riesgo cambiario
al hacer transacciones en moneda extranjera y el riesgo país que enfrenta un banco en el
sentido legal, político y económico.

80 Mencionadas en la sección 2.3
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De los cinco riesgos mencionados, el riesgo operativo es el menos influenciado por
las condiciones económicas, y por lo tanto por la política monetaria, ya que este riesgo
esta relacionado con las políticas operativas de los bancos, el control que se tenga sobre
costos, prestaciones, eficiencia y la tecnología con la que cuente el banco para respaldar
sus operaciones. Debido a lo anterior, no se medirá este riesgo dentro del estudio.

En cuanto a los riesgos crediticios, estos son adquiridos al hacer préstamos y tener
incertidumbre sobre el pago a tiempo del principal e intereses por parte del prestatario.
Los riesgos crediticios no pueden ser eliminados ni aún con un análisis minucioso de
crédito, ya que no pueden saberse con certeza las condiciones futuras que enfrentarán los
acreditados. Lo mejor que puede hacer la administración es controlar este riesgo para que
justifique el rendimiento que se está obteniendo por otorgar los préstamos. Haciendo
referencia a las actividades que debe realizar el administrador bancario mencionadas por
Mishkin (1989), este riesgo tendría que ser tomado al momento de llevar a cabo la
administración de los activos.

Las agencias encargadas de regular la actividad bancaria, en el caso de México, la
Comisión Nacional Bancaria y de Valores junto con el Banco de México dan su opinión a
la Secretaría de Hacienda y Crédito Público para emitir las reglas de calificación de
cartera crediticia, las cuales señalan que de acuerdo a la calificación crediticia que tenga
un préstamo se debe separar un monto en forma de reservas preventivas por si el préstamo
no puede ser cobrado. La clasificación de un préstamo está basada en proyecciones y
condiciones actuales del deudor y la economía y de acuerdo a Blanco y Verma (1996) se
tienen 5 calificaciones de acuerdo al riesgo cuyos porcentajes de reserva preventiva son:
A) Mínimo: 0%, B) Bajo: 1%, C) Medio: 20%, D) Alto: 60% y E) Irrecuperable: 100%.

Los riesgos de liquidez se refieren a la variabilidad de las utilidades y del valor de
mercado causado por la dificultad que enfrenta un banco para obtener nuevo
financiamiento a costos razónales ya sea mediante préstamos o mediante la venta de
títulos en su poder. Estos riesgos se incrementan cuando un banco no puede anticipar la
demanda de préstamos o de retiro de depósitos y no tiene acceso rápido y barato a fuentes
de efectivo. La mayoría de los bancos debe tener activos líquidos para poder hacer frente a
las necesidades de efectivo, sin embargo ante una restricción monetaria, los bancos deben
tener un exceso de activos líquidos sacrificando mejores rendimientos en otros
instrumentos, además de mantener el acceso a efectivo mediante la emisión de deuda y
estos son los costos de "overhead" a los que se refieren Kashyap, Rajan y Stein (1999). De
acuerdo a lo anterior el riesgo de liquidez está determinado tanto por las tenencias de
activos y el acceso a deuda por parte del banco como por la demanda de depósitos y
préstamos por parte del público.

Un banco experimenta un mayor riesgo de tasas de interés entre mayor sea la
sensibilidad de su rendimiento ante cambios en la tasa de interés. El riesgo en tasas de

Rlinterés se da porque los períodos de maduración y duración que se tiene entre los activos

81 La duración se refiere a la sensibilidad del valor de un activo ante cambios en la tasa de interés.
Comunmente se mide la variación porcentual en el precio de un activo mediante la duración de Macaulay
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y los pasivos repreciables no coinciden por lo que se tiene un riesgo implícito. Para
calcular este riesgo se podría hacer un análisis de duración en donde se pondere la
duración de cada activo y pasivo del banco como es sugerido por Koch (1996, p.268), sin
embargo esto requeriría de información que no esta disponible públicamente además de un
proceso complejo de cálculo. Por lo anterior, la forma de calcular el riesgo de tasas de
interés será midiendo directamente la variación de la utilidad de intereses o margen
financiero con respecto al trimestre anterior ante un choque monetario.

Finalmente, el cuarto riesgo que se analiza es el riesgo de capital, que consiste en el
riesgo de que un banco se vuelva insolvente, lo que técnicamente significa que su capital
sea negativo. Este riesgo esta directamente relacionado con los otros cuatro mencionados
anteriormente, entre mayores riesgos se tomen al momento de dar crédito o mayor sea la
volatilidad del margen financiero ante variaciones de la tasa de interés o más restricciones
de liquidez se tengan, mayor será la probabilidad (el riesgo) de que el banco no tenga
suficientes fondos para cubrir sus obligaciones, por lo que será declarado en bancarrota
técnica. Esta medida de riesgo esta fuertemente asociada con el apalancamiento
financiero, ya que entre más apalancado este el banco, menor capital tendrá para enfrentar
las pérdidas derivadas de los riesgos que tomo. Entre mayor sea el apalancamiento
financiero, con todo lo demás constante, mayor será el riesgo de capital que enfrente el
banco y por lo tanto mayor será su costo de capital. Los indicadores que se utilicen para
medir este riesgo medirán básicamente el apalancamiento financiero de los bancos.

Como ya ha sido mencionado, además de los riesgos que se toman, deben analizarse
los rendimientos que se obtienen. En este sentido, los datos que interesan son
principalmente los del estado de resultados, a diferencia de los datos de riesgos que se
obtienen en su mayoría del balance general. Para el análisis del rendimiento de un banco
se utilizará el procedimiento expuesto en Koch (1995) que fue desarrollado por Colé
(1972) y consiste en el análisis de razones financieras que al igual que los riesgos pueden
ser controladas hasta cierta medida por los administradores bancarios. Las principales
áreas de análisis que se utilizan son:

1. Márgenes de utilidad
2. Utilización de activos
3. Razones de activos (pasivos) generadores de ingresos (costos)

En cuanto a los márgenes de rentabilidad estos indican que tan rentable es el banco
para los accionistas. Entre estas medidas se encuentran el rendimiento sobre capital,
rendimiento sobre activos y el margen financiero y de operación. Estas medidas están muy
relacionadas, ya que el rendimiento sobre capital es el rendimiento sobre activos
multiplicada por el apalancamiento financiero que se tenga y el margen de operación es el
margen financiero menos los costos de administración y los ingresos distintos de interés.

La utilización de activos se refiere al rendimiento que puede generarse por cada peso
de activo que se tenga en el banco. Estas medidas pueden referirse a la razón entre el

(1938) multiplicada por el incremento en la tasa de interés y dividida entre uno mas la tasa de interés
original.
82 que su valor presente cambia cuando se mueven las tasas de interés
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ingreso por interés obtenido y el total de activos que se necesitaron para obtenerlo, así
como también el ingreso diferente de interés que se obtuvo con los activos que se tenían.
Estas medidas reflejan la capacidad del banco para explotar al máximo sus recursos.

Entre mayor activos generadores de ingreso se tengan, mayor será el rendimiento, si
la calidad de estos permanece constante. Debido a esto, también se mide la razón entre
activos generadores de interés y el total de activos. No solamente se va a tomar en cuenta
el lado de los activos, sino que los pasivos también generan un costo. El pasivo con costo
de capital más barato83 y con mayor estabilidad es el pasivo de captación tradicional, por
lo que se tomara en cuenta una medida de la razón entre el pasivo de captación tradicional
y el total de pasivos con el fin de tener una medida sobre el costo de capital del banco.

Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente, las variables bancarias cuyo cambio
porcentual se utiliza en el estudio se presentan a continuación en la Tabla 2.

IMOR

CGU

COB

LIQ

ICAP

Categoría
Riesgo
Crediticio

Riesgo
Crediticio
Riesgo
Crediticio

Riesgo
Crediticio

Riesgo de
liquidez
Riesgo de
capital

83 en la captación tradicional el mayor costo es el de operación, que es en el que se incurre para poder atraer
a los ahorradores tradicionales como edificios, servicios, empleos, etc.

80

Abreviatura

Tabla 2 Variables bancarias utilizadas en el estudio

Descripción
Flujo de crédito. Representa el cambio que se tuvo entre
el crecimiento del crédito total (vigente y vencido) de
este trimestre (que es la diferencia entre el crédito actual
y el anterior) y el del trimestre pasado (que es la
diferencia entre el crédito anterior y el antepasado). Este
indicador se utilizará para medir el ritmo de crecimiento
del crédito
índice de morosidad. Representa la división de la cartera
vencida entre el total de la cartera (vigente y vencida)
Créditos generadores de utilidad. Son los créditos
vigentes entre el total de activos. Es la partida del
balance general que indica los créditos que no tienen
pagos vencidos entre el total de los activos mostrados
también en el balance general
Cobertura de pérdidas futuras de préstamos. Es la razón
entre la reserva preventiva para pérdidas de préstamos y
los créditos vencidos. Los créditos vencidos es la partida
del balance general en la que se encuentran los créditos
que tienen un pago vencido por más de 30 días dividido
entre las reservas para pérdidas de préstamos que es una
contra cuenta de activos del balance
Índice de liquidez. Representado por el total de títulos
líquidos (disponibilidades) entre el total de préstamos
índice de suficiencia de capital. Es la división entre el
capital contable y el total de créditos. Con esto se mide



ICAPT

CFIN

MI Riesgo de
tasas de interés

4.3 Consideraciones estadísticas

La relevancia del estudio ha sido justificada anteriormente mediante la explicación y
los argumentos que se dieron para la selección de las variables que participan en el
estudio. Ahora se tratará la validez estadística tocando temas como la selección de la
población, muestra, períodos utilizados y las transformaciones que se tienen que hacer
sobre los datos para que se ajusten a los requisitos que impone el modelo de
autorregresión vectorial.

La población esta representada por todos los bancos comerciales de México. De esta
población se seleccionó una muestra que incorpora todos los bancos que estuvieran
suscritos a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores a partir del segundo cuarto de
1991 y hasta el segundo cuarto de 1999 y que se pueda tener acceso a su balance general y
estado de resultados en todos estos años. Se toma 1991 como año base debido a que
anteriormente a este año los bancos eran del gobierno, por lo que su comportamiento
probablemente era diferente y al incluirlos se evitaría la capacidad de comparación de los
indicadores a través del tiempo.

En el período de 1991 a 1999 han ocurrido sucesos importantes en la economía y en
el sistema financiero mexicano. En primer lugar se encuentra la ya mencionada
privatización bancaria que ocurrió en 1991. Después de esto, se desató una crisis
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económica en 1994 que fue la responsable de que se cambiara el régimen cambiado de
tipo de cambio de bandas de depreciación a tipo de cambio flexible y por otra parte
también tuvo influencia sobre la decisión de otorgar autonomía al Banco Central, ya que
anteriormente, las decisiones de este eran influidas por los intereses del gobierno. Por otra
parte, a partir del primer trimestre de 1997, la CNBV dicto una serie de reformas contables
que aunque permitían tener estados de cuenta más acordes a la realidad, podían acabar con
la capacidad de comparación entre los datos antes del cambio y los datos después del
cambio. Esta serie de cambios estructurales en la banca y la economía, además del cambio
contable, hicieron que se partiera el período de 1991 a 1999 en dos subperíodos con el fin
de hacer comparables los datos dentro de cada período.

El denominado período anterior va desde el cuarto trimestre de 1991 hasta el cuarto
trimestre de 1996, con lo cual puede captarse el régimen cambiarlo de bandas de
depreciación y todos los datos bancarios hasta antes del cambio contable. La elección de
tener el período hasta 1996 y no hasta 1994 que fue cuando ocurrió el cambio en el
régimen cambiario tiene dos justificaciones. En primer lugar, los datos trimestrales del
cuarto trimestre de 1991 al cuarto trimestre de 1994 eran insuficientes para estimar el
modelo y en segundo lugar, de esta manera se pueden captar los datos de la banca que
estuvieron bajo el mismo sistema contable.

El otro período seleccionado, denominado período más reciente, va desde el cuarto
trimestre de 199484 hasta el segundo trimestre de 1999 y esto se justifica porque mediante
esta elección se capta el comportamiento económico del tipo de cambio flexible y además
se tienen datos suficientes para estimar la reacción de la banca ante perturbaciones
económicas. Como se mencionó, el cambio en la contabilidad podría haber restado
comparabilidad a los datos, sin embargo se hicieron ajustes que permiten que los datos
antes y después del cambio contable sean comparables. En primer lugar, el hecho de estar
analizando razones y no partidas directas de los estados financieros hace que se estén
utilizando medidas relativas y no directas, con lo cual se gana comparabilidad. En segundo
lugar, el hecho de estar utilizando en el estudio cambios porcentuales añade mayor
capacidad de comparación ya que no se está utilizando el valor, sino el cambio en este, y
con esto el único trimestre que tuvo problemas fue precisamente el primer trimestre de
1997 donde varias razones tuvieron comportamientos muy distintos. Para eliminar este
efecto contable, se decidió eliminar de la muestra el primer trimestre de 1997, con lo cual

QC

se logró que las series pudieran ser comparables a través de todo el período .

La muestra de los bancos será dividida de acuerdo al tamaño promedio que tuvieron
en sus activos desde el segundo trimestre de 1991 hasta el segundo trimestre de 1999. Es
importante aclarar que aún y cuando los bancos se denominarán grandes medianos y
pequeños, este calificativo aplica solamente para la muestra ya que la suma de los activos

84 Se utiliza el cuarto trimestre de 1991 aunque se tienen datos disponibles a partir del segundo trimestre de
1991, el hecho de utilizar cambios porcentuales quita una observación, y el hecho de utilizar estos cambios
para medir razones del estado de resultados generadas entre trimestre y trimestre quita otra observación
85 El ROE de la banca consolidada para el trimestre 1998.-T2 presentaba una disminución de 3900%, lo cual
no representaba un comortamiento tradicional por lo que de acuerdo a la tendencia que se tenía y ante la
falta de observaciones se manjeo una disminución de 600% con el fin de evitar que este comportamiento
inusual afectara los resultados del modelo.
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promedio de estos bancos representa mas del 75% de los activos promedio de la banca
consolidada, lo cual significaría que de tomarse toda la población como muestra, caerían
todos en la categoría de grandes. En este estudio, para que un banco perteneciera a la
categoría grande debió tener activos promedio mayores a 100 mil millones de pesos y en
esta categoría se encuentran Banamex, Bancomer y Serfín. Los bancos que tienen activos
entre 50 y 100 mil millones de pesos como Bital y Santander de México se consideraron
medianos y los bancos BBV, Banorte y Citibank que tienen activos menores a 50 mil
millones de pesos se consideraron pequeños. Además de estas categorías, se incluyen los
datos de la banca consolidada para tener una idea del comportamiento general de la banca.
La categorización de bancos se hace con el propósito de generar mayor confiabilidad al
desagregar los datos, ya que con la agregación se pierde mucho detalle, por esto, no se
hará un estudio sobre el impacto de la política monetaria en los bancos en general, sino se
analizarán los tres segmentos mencionados por separado, además de la banca consolidada,
con el fin de lograr un mayor apego a la realidad.

En cuanto a los requisitos que necesita un modelo de autorregresión, Greenberg y
Webster (1983) menciona que las series de datos que se utilicen en estos modelos deberán
ser estacionarias por lo menos en un sentido débil, lo que significa que el valor esperado
de cualquier observación, así como la autocovarianza de las variables para cualquier
rezago deben ser los mismos. Esto quiere decir que la media y la varianza de las series son
independientes del tiempo y finitas, o bien que las series son estacionarias. Esto es
requerido ya que a fin de cuentas las ecuaciones que se resuelven deben ser bajo los
supuestos de mínimos cuadrados ordinarios (MCO) y esto junta con la normalidad y la
independencia en los datos analizados es una condición de estos.

Lo que se encontró en las variables revisadas y en la literatura revisada va en
concordancia con lo dicho por Greenberg y Webster (1983) en el sentido de que la
mayoría de las series económicas deben ser transformadas para lograr los efectos deseados
de estacionareidad y normalidad, ya que en su forma original tienen tendencia y su
distribución no es normal, además de que están correlacionados, lo que significa que el
valor del siguiente dato, depende del valor actual, lo cual viola las condiciones de MCO.

Para lograr que los valores de las series tomadas en cuenta para el estudio tuvieran
las propiedades deseadas, se optó por generar medidas del cambio porcentual de cada
variable, pero se tomó la precaución de que siempre tomar el valor absoluto del
denominador, con el fin de captar realmente los cambios porcentuales cuando los valores
pasan de un signo a otro o cuando los cambios son negativos, por ejemplo si se pasa de 1 a
-1, el cambio porcentual tradicional diría que hubo un aumento de 200%, cuando en
realidad hubo un cambio de -200% que es el resultado obtenido cuando se tiene el
cuidado de dividir entre el valor absoluto. Al hacer estas transformaciones sobre las series
se logró una aproximación muy buena a la distribución requerida de los datos resultantes,
de modo que las series transformadas se distribuyeron aproximadamente normal con
media muy cercana a cero y pasaron las pruebas de raíces unitarias (no estacionareidad) de
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Dikey-Fuller aumentada y de Phillips y Perron (1988)86 además de las pruebas de
autocovarianza igual a cero con el estadístico Q de Ljung-Box87

La serie del PIB real presentó una alta autocorrelación en el período 1288, indicando
un comportamiento cíclico cada 12 meses, por lo que se viola la condición de igual valor
esperado y por lo tanto la estacionareidad de la serie. Para quitar el comportamiento
cíclico se utilizaron técnicas de promedio móvil para ajustar el PIB y quitarle la
estacionalidad presentada de modo que su comportamiento fuera estacionario.

4.4 Modelación utilizada para realizar el estudio

Los modelos autorregresivos generan muchos coeficientes por cada nueva variable
que se introduzca, de hecho, si se tiene un modelo con n variables y q rezagos en cada
variable, se necesitan estimar (qn+l)n parámetros para resolver el sistema de
ecuaciones . Un modelo que incluya las 10 variables económicas mencionadas con un
rezago de 4 períodos tendría que estimar 410 parámetros para poder mostrar las funciones
de respuesta a perturbaciones, sin embargo no solamente se quiere analizar el impacto
económico de la política monetaria, sino también el impacto en los bancos, lo que daría un
total de 26 variables en el modelo, lo que requeriría de una estimación de 2730
parámetros. Este requerimiento, aunque computacionalmente no tiene problemas, si tiene
problemas en cuanto a la interpretación de tantos coeficientes presentes en el modelo.

Además de los problemas en cuanto al número de coeficientes que necesitan ser
estimados, existe un problema mayor que consiste en que una de las principales
preocupación del estudio es generar un modelo económico congruente en el sentido de que
las variables que se tomen en cuenta tengan una interrelación a priori, ya que la naturaleza
de los modelos autorregresivos es que todas las variables dependen de todas las demás. En
el modelo económico ya se presentó la validación de las variables utilizadas, sin embargo
al hacer un modelo solamente con estas variables, no se estaría analizando ningún aspecto
de los bancos, por lo que hay que incluir variables bancarias y económicas. El problema
de incluir variables bancarias, o cualquier otro tipo de variable diferente a variables
macroeconómicas, es que, a priori, las autoridades monetarias difícilmente toman en
cuenta variables como el ROE, la LIQ, la COB, etc., que aunque si interesan al
administrador bancario, no entrarían dentro de la función de retroalimentación del Banco

86 estas pruebas consisten en generar regresiones del tipo Ayt=a+pyt_i+et de modo que la ecuación se
transforme en yt=a+y,_i(P+l) +et. Cuanto más se acerque P a -1 y p tenga un estadístico t menor, mayor será
la certeza de que yt=ct+et, es decir que la serie y es estacional o bien que no tiene raíces unitarias. Además si
a es igual a cero, la media de la serie es cero. Pueden usarse más términos dentro de la regresión, pero la
idea sigue siendo la misma.
87 Este estadístico parte de la hipótesis nula de que todas las autocovarianzas de los datos de la serie con un
rezago menor de T son cero, es decir que la serie es ruido blanco. Este estadístico se distribuye como ^2 y si
la probabilidad a la derecha es mayor que .05, se puede afirmar con un 95% de confianza que la serie es
ruido blanco, o bien que las observaciones independientes.
88 Se define como la autocovarianza con rezago k dividida entre la autocovarianza con rezago cero (que es la
varianza de la serie).
89 Esta es una de las principales razones por las cuales se opta por presentar los resultados del modelo en
forma de respuestas a impulsos, ya que estas son más fáciles de seguir e interpretar.

84



Central, por lo que al incluirlas se distorcionarían las perturbaciones del modelo
económico original. Este problema es reconocido por Christiano, Eichenbaum y Evans
(1994) y la solución que proponen para minimizar la diferencia entre un VAR puramente
económico y un VAR con otro tipo de variables es incluir las variables económicas como
base del modelo e incluir solamente una variable a la vez (ROE, por ejemplo) en el
modelo, para medir la respuesta de esta a la política monetaria y las condiciones
económicas. En este caso que se tienen 8 variables bancarias, se generarían 8 modelos
diferentes (uno por cada variable bancaria) con 9 variables cada uno, 8 de las cuales son
las variables económicas y la restante será la variable bancaria a ser analizada.

El paquete estadístico que se utilizará para obtener el modelo económico así como
las respuestas de las perturbaciones es Eviews, y se obtendrán de cada modelo las gráficas
de respuesta a impulsos, así como las de descomposición de varianza y la representación
matemática del modelo para tomar en cuenta el comportamiento dinámico de las variables
y la importancia que cada perturbación tiene sobre la varianza de las demás variables así
como también los cambios esperados por los agentes económicos para el siguiente
trimestre cuando se presentó algún cambio en el trimestre actual.

4.5 Pruebas de robustez de los resultados

Como ya se mencionó en la sección donde se discuten los resultados que se han
tenido en estados unidos con la aplicación de los modelos VAR, las pruebas de robustez
son especialmente necesarias si se quiere tener confiabilidad en los resultados obtenidos.

A un modelo VAR, se le pueden hacer las mismas pruebas de robustez que a
cualquier otro modelo de ecuaciones simultáneas, tal como cambios en la definición de las
variables utilizadas en el modelo, cambios en el período de muestra y la inclusión de más
variables en el modelo, por mencionar algunas. Lo que se trata de evitar con estas pruebas
es que al hacer modificaciones pequeñas en la especificación del modelo, se generen
grandes cambios en los resultados, lo cual generaría confusión y daría signos de una mala
especificación o falta de generalidad de los resultados obtenidos. Dado que lo que se
pretende es lograr una buena confiabilidad en los resultados, se harán pruebas de robustez
para confirmar que los resultados proporcionados por el estudio son consistentes aún ante
cambios en el modelo.

Específicamente, las pruebas de robustez que se llevarán a cabo serán el cambio de
especificación de del PIB por el IVP, así como el uso de la CCAP, el DEFCC y las RIN en
moneda nacional en lugar de dólares. También se utilizará un cambio en la especificación
del modelo original mediante la eliminación de las variables de la balanza de pagos, con lo
cual, las únicas variables incluidas serán el PIBR_SA, el TC, el IPC, los CETES_90 y el
CIN. Para el caso del análisis económico, se compararán los resultados obtenidos por el
modelo original con los resultados del modelo que cambia la especificación de las
variables. En el caso del análisis bancario, se comparará cada resultado del modelo
original contra ambos modelos para con esto tener una mejor idea de la robustez de los
resultados.
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En este caso no puede utilizarse la prueba de la utilización de mas de un período de
análisis diferente, ya que el comportamiento en los dos períodos estudiados se esperaría a
priori que fuera diferente y debido a la falta de observaciones no se puede subdividir cada
uno de los dos períodos.

Los modelos VAR tienen una particularidad que es la ordenación de las variables.
Esta ordenación, como ya se ha mencionado, es la base para la identificación de las
perturbaciones estructurales y las creencias de como funciona la economía son
introducidas al modelo precisamente mediante el orden en que se pongan las variables.
Por ejemplo, si primero se pone su instrumento operativo (la tasa de CETES_28, por
ejemplo) y luego todas las demás variables, se está asumiendo que la autoridad monetaria
no toma en cuenta los valores contemporáneos (solamente los rezagados) de las demás
variables para fijar su política monetaria. Por otra parte, si la tasa se pone hasta el final
quiere decir que la política monetaria, responde a cualquier perturbación contemporánea
en los niveles del PIBR_SA, IPC, TC, etc. y con base en estas toma la decisión de su
política. Como ya se hizo notar, existen críticas en este sentido para los modelos VAR, ya
que se dice que los resultados son muy sensibles al ordenamiento que se haga para
identificar las perturbaciones estructurales, sin embargo la exposición que se hará en el
siguiente capítulo ayudará a entender y justificar el orden seleccionado para el modelo.

Con la realización de estas pruebas lo que se espera es que los resultados no varíen
de manera significativa de modo que puedan considerarse confiables, sin embargo, si se
obtienen variaciones notorias en los resultados se mencionarán para tomarse en cuenta al
momento de hacer una interpretación del modelo.

4.6 Limitaciones y problemas inherentes

Siempre que vaya a crearse un modelo, se genera el problema de la falta de
exhaustividad en cuanto a las variables consideradas en este, ya que es muy probable que
otras variables afecten el comportamiento de los CETES_28 (por ejemplo) además de las
variables mencionadas. Además de esto, existen errores en la información con la cual se
toman las decisiones monetarias, pero estos errores luego son corregidos y esto puede
causar discrepancias entre lo que predice el modelo ya con los datos corregidos y lo que
predijo el modelo con los datos sin verificar. Por otra parte, se están restringiendo las
variables a que respondan linealmente a los cambios, lo cual es una suposición que si bien
es necesaria para la solución del modelo con MCO, no puede garantizarse que sea la
forma de interacción entre las variables en la vida real. Estos y otros problemas como el
error en la captura de los datos por parte de las fuentes no pueden ser eliminados, y en
algunos casos tampoco controlados.

Existen desventajas y ventajas cuando se quieren lograr resultados generales. En el
caso de las ventajas, se logran resultados robustos contra los cuales pueden hacerse
comparaciones. Por otra parte, la principal desventaja de hacer un estudio con datos
agregados, es precisamente la pérdida de información particular. Aunque en este estudio
se ha tomado en cuenta esta situación y se han sectorizado los bancos en grandes,
medianos y pequeños para balancear la generalidad con la particularidad, se sigue
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obteniendo el comportamiento del banco "promedio" (un comportamiento que es el
resultado del promedio de todos los bancos) y tal vez un banco en específico se comporte
totalmente diferente respecto a los resultados predichos en este trabajo, porque sus
características no son como las del banco "promedio" utilizado para el estudio. A pesar de
esta desventaja, el estudio sigue teniendo relevancia porque se estarán presentando los
comportamientos estándares bancarios y esto servirá como guía para saber como se
encuentra un banco en particular contra el promedio. Además, el estudio podría realizarse
sin ningún problema específicamente para un solo banco, lo que arrojaría el
comportamiento en particular de ese banco.

Además de las restricciones y situaciones mencionadas, para el caso concreto de
México, existe en ocasiones una falta de uniformidad en cuanto al cálculo de índices o
datos agregados que podrían causar que la información de distintos períodos no fuera
totalmente comparable90. Estos cambios en la forma de calcular indicadores o partidas
contables son el resultado de un proceso de mejora y maduración de la economía por el
cual han pasado los países ya desarrollados en los cuales el control sobre los indicadores
es más estricto y por lo tanto se pueden realizar estudios más confiables sobre un período
de tiempo amplio.

Dado que en este trabajo el enfoque principal es en los cambios en las expectativas y
no en los cambios esperados en los niveles de las variables, se está asumiendo
implícitamente que pueden saberse las expectativas de los agentes económicos por medio
del modelo que se utilice en este estudio. Para que lo anterior sea cierto, todas las
expectativas de los agentes económicos deberían ser homogéneas y tendrían que estar bien
aproximadas por el modelo económico presentado más adelante. En cuanto al
requerimiento de las expectativas económicas homogéneas, es imposible que se presente
en la realidad, sin embargo la mayoría de los modelos económicos y financieros se basan
sobre este supuesto, ya que a fin de cuentas un modelo solo es una aproximación de la
realidad. Por otra parte, el requerimiento de que los agentes participantes en la economía
utilicen el modelo presentado aquí, también es altamente improbable, pero dependiendo de
las medidas de bondad de ajuste este se podría considerar una buena aproximación de una
herramienta de predicción que arroja resultados que son parecidos al de las expectativas
promedio de los participantes en el mercado. Estos problemas son inherentes cuando se
quiere desarrollar cualquier modelo que explique un comportamiento general, en este caso
de la economía y los bancos, sin embargo es importante tener presentes las suposiciones
que se están haciendo.

90 Además del cambio contable en 1997 para el cual se hicieron ajustes de manera que la información si
fuera comparable
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CAPÍTULO 5 LA EXPERIENCIA MONETARIA, ECONÓMICA Y
BANCARIA EN MÉXICO

Para tener un contexto con base en el cual analizar los resultados de este estudio, se
expondrá a continuación una reseña de los principales eventos económicos que han
ocurrido en México y las reacciones que se han presentado en las variables
macroeconómicas. Después de exponer los principales hechos desde 1982 hasta 1999, se
hará un análisis en el que se identifiquen las relaciones que existen entre las diferentes
variables macroeconómicas y cuales han sido las variables de mayor importancia para el
país. Además, se analizará también, como ha afectado la política monetaria a la banca a
través de sus efectos en la economía. Lo anterior logrará dar una idea sobre la dinámica
económica y bancaria que se ha vivido en el país, lo cual además de validar y enriquecer
la interpretación de los resultados que se obtengan en el estudio que se presente más
adelante, también servirá para incorporar el conocimiento a priori mediante la selección
del orden de las variables que se requiere para el análisis de respuesta a impulsos de la
autorregresión vectorial.

5.1 Reseña financiera y económica de México (1982-1999)

El comienzo de la historia que se menciona con más detalle en los siguientes
apartados es en el año 1982, cuando bajo el gobierno de José López Portillo la inflación
creció casi 100%, el peso se devaluó un 200% y la banca fue expropiada por el gobierno,
lo cual contribuyó a una crisis sexenal que más tarde se convertiría en una "tradición", ya
que al final de los gobiernos de los próximos dos presidentes ocurrió algo similar. Cuando
Miguel de la Madrid toma el gobierno implementa el Programa Inmediato de
Reordenación Económica que promovía medidas de austeridad económica, menor
participación del estado, mayor apertura al comercio exterior y una reestructuración de la
deuda. Todo esto encaminado a reducir la inflación mediante la influencia de la demanda
agregada, lo cual tuvo buenos resultados hasta mediados de 1985, cuando comenzó un
rebote inflacionario causado por las obligaciones de deuda extranjera que se tenían y no se
esperaba que se cumplieran por la falta de apoyo del Fondo Monetario Internacional
(FMI), por lo que los inversionistas externos comenzaron a retirar sus capitales del país y
esto trajo como consecuencia una devaluación que provocó inflación y altas tasas de
interés con lo cual empeoró la economía y para finales de 1987 se tenía otra crisis, esta
vez con niveles de inflación del 131%, devaluación anual del peso de 125%, tasas de
interés del 122% y un crecimiento real del PIB de 1.7%.

Dado el estado de la economía a finales de 1987, se implemento el Pacto de
Solidaridad Económica (PSE) cuyo principal objetivo fue la cooperación de los
principales sectores de la economía para lograr un control de la inflación que en gran parte
había provocado la crisis. En este momento se reconoció que la monetización del déficit
público mediante la emisión de dinero para su pago solamente traía inflación y que este
esquema debería ser modificado por lo cual se empezó a hablar de la autonomía que

89



debería tener el Banco de México. Los resultados del PSE resultaron favorables y la
economía mejoró notablemente produciéndose grandes cambios estructurales como la
privatización bancada, la firma de un tratado de libre comercio y reformas en el sistema
financiero. En 1993 se logró la tasa de inflación más baja en 21 años con un 9.75% de
aumento en los precios, sin embargo comenzaron a surgir problemas de excesos en el
déficit de cuenta corriente y el correspondiente aumento en cuenta de capital con un parte
importante en inversión de corto plazo, lo cual vació las reservas cuando los inversionistas
sintieron desconfianza por el futuro económico. Esto provocó una devaluación, que se
desencadeno en tasas altas de interés, aumento de cartera vencida, falta de liquidez en el
sistema financiero que provocó una nueva crisis y el surgimiento de FOBAPROA y del
nuevo plan económico denominado Alianza para la Recuperación Económica que fue
implantado por el presidente entrante Ernesto Zedillo. Este plan logró superar la crisis y
generar un crecimiento que se ha sostenido, un tipo de cambio flotante, baja inflación,
mayor ahorro interno por medio del SAR91, menor dependencia de los capitales de corto
plazo, una regulación más efectiva del sistema financiero para que no vuelva a caer en
exceso de crédito y una reestructuración de la deuda externa.

5.1.1 Reordenación de la economía (1982-1984)

La economía mexicana experimentó un retraso económico notable en el período
(1976-1982) bajo el gobierno de José López Portillo. Su política económica se basó en la
sustitución de importaciones, en el control integral del tipo de cambio de manera que
solamente el gobierno da los dólares y en el crecimiento hacia adentro, que implicaba la
intervención de la autoridad monetaria para inyectar circulante a la economía por medio
del gasto del gobierno, con lo que se creía, se incentivaba el crecimiento interno. Sin
embargo, esta medida no estaba orientada al crecimiento económico sostenido, ya que si
bien la economía logró crecer 8.5% en términos reales a finales de 1981, este crecimiento
no pudo sostenerse y cayo en un proceso inflacionario que en Diciembre de 1982 generó
un aumento de precios del 98.87% y una devaluación del peso de 210% con respecto al
mismo mes del año anterior. Ante esta situación estalló una crisis y uno de los caminos
que se tomó para tratar de controlarla fue la^rivatiíacíón de la banca, lo cual, como se
verá más adelante no resultó apropiado. nrv • - , v

Dada la crisis a finales de 1982, el nuevo presidente Miguel de la Madrid propuso el
Programa Inmediato de Reordenación Económica (PIRE) Diciembre de 1982, en el cual se
emprendieron reformas estructurales92 con base en la consideración de que la crisis tenía
su origen en la estrategia de sustitución de importaciones que pretendía un crecimiento
hacia adentro y en el papel extremadamente intervencionista del Estado, que se había

91 Sistema de Ahorro para el Retiro
92 de acuerdo a Delgado (1996), estas reformas consistían en reducciones en el gasto público, restricciones
del crédito, aumento de la recaudación de impuestos, restricción a las importaciones, incrementos
progresivos de los precios de los productos y servicios del Estado, devaluaciones de la moneda y
renegociaciones de la deuda externa con el propósito de modificar los plazos y obtener nuevos créditos.
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hecho evidente ante la nacionalización de la banca realizada por López Portillo. Rivera y
Toledo (1998) mencionan que el programa pasó de una fase destructiva, en donde se
derrumba la política realizada por el gobierno anterior, a una fase constructiva en donde se
crea un compromiso del gobierno con los empresarios, obreros y campesinos. Este
compromiso, implicaba medidas severas de austeridad con el fin de combatir la inflación.
De acuerdo a Delgado (1996), las principales medidas que se tomaron fueron reducciones
en el gasto público de modo que la autoridad monetaria no tuviera necesidad de generar
circulante, restricciones del crédito, aumento de la recaudación de impuestos, restricción a
las importaciones, incrementos progresivos de los precios de los productos y servicios del
Estado, devaluaciones de la moneda y renegociaciones de la deuda externa con el
propósito de modificar los plazos y obtener nuevos créditos. También se creó el
Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA) mediante el cual, las
empresas del sector privado tenían la opción de intercambiar los créditos en dólares que
habían contratado con bancos extranjeros por pasivos en moneda nacional con lo cual el
gobierno estaba cubriendo los riesgos cambiarios adquiridos previamente por el sector
privado.

5.1.2 Inflación creciente (1985-1987)

Las principales preocupaciones económicas en ese entonces y hacia las que iban
enfocadas las acciones del PIRE, eran las altas tasas de inflación y el déficit de la cuenta
corriente que para el tercer trimestre de 1982 era de 375 millones de dólares. Las medidas
que se tomaron para restringir la demanda agregada mediante la aplicación de una política
monetaria y fiscal restrictiva fueron favorables en el mediano plazo ya que para Junio de
1985 la inflación pudo llevarse a niveles que se tenían en Julio de 1982 al crecer en un
53.4% después de haber tocado el nivel 117.24% en abril de 1983. A pesar de esta notable
recuperación, las metas del PIRE no pudieron ser cumplidas, ya que como menciona
Delgado (1996) a partir del segundo trimestre de 1985 el país tenían que cumplir con el
pago de su deuda extranjera y este hecho aunado a la falta de liquidez en el país y el
deterioro de la confianza por parte de los inversionistas extranjeros, provocó la salida de
capitales del país que se tradujo en una disminución de las reservas del país y en una
devaluación del peso que para Diciembre de 1986 había perdido un 150.67% con respecto
a su nivel del año pasado, lo cual provocaría un aumento de las tasas de interés por parte
de la autoridad monetaria que las colocó en 99.28%.

Ante la falla del PIRE y la falta de apoyo financiero del FMI, el gobierno decidió
implementar una política cambiaría que mantuviera subvaluado al peso para incentivar las
exportaciones y reducir las importaciones con el fin de mantener protegida la balanza
comercial y no tener que recurrir a controles gubernamentales sobre las importaciones.
Además, se quería hacer al país menos dependiente del petróleo y por lo tanto del precio
de este. Todo lo anterior con el fin de aumentar las reservas internacionales del Banco de
México y generan mayor confianza en los inversionistas.

Para diciembre de 1987, se contaba con una inflación promedio de 131.83% y una
devaluación del peso de 125.61% con respecto a diciembre de 1986, lo cual provocó que
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la tasa de interés llegara hasta 122% a finales del 87. La devaluación había ayudado a que
la cuenta comente registrara un superávit de 806,887 millones de dólares, lo cual se
reflejaba en un déficit de la cuenta de capital a causa de la salida de capitales. Ante esta
situación, el gobierno reconoció que la utilización del Banco de México como creador de
dinero para el financiamiento del crecimiento, era una estrategia que no podía ser
sostenible en el largo plazo y que esta estrategia generaba mayores costos que los
beneficios de corto plazo que lograba, ya que la experiencia indicaba que se presentaban
niveles muy altos de inflación que se traducían en un deterioro en las expectativas de los
inversionistas, lo cual provocaba salida de capitales y por lo tanto presiones en el tipo de
cambio y tasas de interés, lo que a su vez agravaba el problema inflacionario y hacía que
se desencadenara una crisis. Debido a lo anterior, las autoridades reconocieron que la
mejor manera de generar confianza en los inversionistas extranjeros y proveer un
ambiente para el desarrollo económico sostenible era una tasa de inflación baja, para lo
cual formularon un nuevo plan económico en coordinación con los representantes de los
tres principales sociales productivos (empresarios, obreros y campesinos). Este plan tuvo
el nombre de Pacto de Solidaridad Económica (PSE) y consistía principalmente en
acuerdos para lograr la reducción del déficit fiscal93, liberalización comercial,
deslizamiento del tipo de cambio e incrementos fijos al salario94.

Mientras se ponían en práctica las medidas de austeridad del nuevo PSE, el sistema
financiero mexicano se mantenía obsoleto al no considerar los avances en el ámbito
internacional en cuanto a nuevas tecnologías y estándares de crédito principalmente, lo
cual no proveía de la solidez necesaria para fungir como un intermediario financiero que
permitiera soportar el desarrollo económico que estaba buscando. Además de la falta de
competitividad internacional, las regulaciones restrictivas95 y la falta de participación
privada en la banca96 hicieron que el sistema financiero tuviera un atraso similar al que
había experimentado la productividad mexicana debido a la actitud paternalista de López
Portillo que se traducía en una economía cerrada ante los estándares internacionales.

5.1.3 Aumento de confianza, cambio en política económica y recuperación
económica (1988-1993)

En diciembre de 1988, al tomar el control del gobierno Carlos Salinas de Gortari, las
condiciones económicas habían mejorado debido a las medidas que se había adoptado en
el PSE. Para estas fechas, la devaluación del peso había sido de 13.63% con respecto a

93 que se generaba al momento en el que el gobierno vendía bonos al Banco de México a cambio de dinero,
para lograr gastar más que lo que recaudaba
4 de acuerdo a Rivera y Toledo (1998) la clase obrera y campesina contendrían los salarios y los precios de

los productos agrícolas respectivamente, los empresarios reducirían los márgenes de ganancia al aceptar no
descargar la totalidad del aumento de los costos en los precios y el gobierno se comprometía a mantener el
equilibrio fiscal, acelerando las privatizaciones y reduciendo las tasas impositivas de las empresas.
95 como los topes en las tasas de interés controlados por Banco de México, los cuales se liberaría más tarde
en 1988.
96 a partir de febrero de 1987 el sector privado empieza a formar parte del consejo de administración de los
bancos
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diciembre de 1987, el crecimiento promedio real había sido 1.3% y los precios se habían
incrementado un 51.66% con respecto a diciembre pasado, además que la tasa de CETES
se había reducido un 66.7% con respecto a enero para quedar en 52.3%.

En cuanto comenzó el período de Salinas, el intervencionismo del Estado quedó
aún más reducido al comenzar una serie de reformas que iban orientadas hacia la
liberalización, fortalecimiento y actualización del sistema financiero, que dieron inicio con
la privatización de los bancos comerciales. Hernández (1998) y JanseiT(1998) mencionan
las acciones más importantes que se tomaron sobre el sector financiero las cuales
consistieron de libertad para fijar sus tasas de interés, relajamiento del régimen de
inversión obligatoria 7, la apertura del capital social de los bancos a la participación
minoritaria del capital extranjero, la eliminación del encaje legal y de la canalización de
recursos a sectores prioritarios por parte de la banca comercial, por lo cual no habría más
financiamientos a tasas preferenciales.

Las reformas estructurales emprendidas por Salinas así como el cumplimiento de las
condiciones del PSE, hicieron que para 1990 se tuviera un clima de confianza por parte de
los inversionistas. Delgado (1996) menciona que la política económica tenía tres objetivos
generales: 1) disminuir la carga del servicio de la deuda; 2) alentar la repatriación de
capitales, y 3) atraer la inversión extranjera. Para lograr esto se emprendieron dos grandes
decretos: la privatización de la banca y el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos,
lo cual, como se menciona en el informe de Banco de México (1990) generó considerables
entradas de capital privado, una importante acumulación de reservas internacionales,
disminuciones pronunciadas de las tasas de interés internas, tanto reales como nominales,
alto crecimiento de la intermediación financiera, aumento significativo de la inversión
total y un ritmo relativamente elevado de crecimiento de la actividad económica.

Durante el período (1988-1994) la atención fue centrada en dar apoyo a la política
cambiaría que fijaba bandas de flotación para el dólar que se iban deslizando
gradualmente. Esta estrategia lograría que el país recuperara la confianza de los
inversionistas ya que los salarios y precios se anclarían al tipo de cambio, lo cual
permitiría al país aspirar a una inflación cercana a la de Estados Unidos que es su socio
comercial principal

Para el año de 1991, las expectativas que se tenían sobre México eran muy buenas,
lo cual es demostrado por un déficit en la cuenta corriente de 4,494.2 millones de dólares
lo cual representaba un 3.62% del PIB real a finales de 1991. Además, la inflación, que
desde entonces era la principal preocupación del Banco de México, había seguido una
tendencia a la baja como se esperaba y ahora estaba en 22.66% en promedio en
comparación con un pico histórico de 178.33% en Febrero de 1988. Además de estos
indicadores, el crecimiento promedio del PIB real se ubico en 4.2%, llegando a ser de

97 después de esta reforma, los bancos quedarían obligados a invertir solamente el 30% en CETES y sus
demás activos podían invertirlos donde mejor les conviniera
98 ante un tipo de cambio con bandas de flotación, si la inflación interna es mayor que la inflación en Estados
Unidos, por ejemplo, se comprarían los bienes en ese país y no en México, lo cual no es deseado por los
productores mexicanos que ante este hecho tenderían a controlar el aumento de precios y salarios
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5.2% en diciembre del año anterior. Estos signos de recuperación económica, además del
aumento en la productividad de la mano de obra que hizo posible un aumento en las
remuneraciones reales sin causar inflación lograron un ambiente de estabilidad en el cual,
como menciona Banco de México (1991) se comenzó a ver una elevada tasa de inversión
privada y pública, sin embargo en esta ocasión el gobierno no tuvo que pedir dinero al
Banco Central, lo cual ayudó a la tendencia a la baja de la inflación. Por otra parte, en este
año comenzó la venta de bancos comerciales mediante la oferta de acciones de siete
instituciones, lo cual produjo una mayor competencia por la colocación y obtención de
recursos en el mercado

Después de pasar por un año con respuestas económicas muy favorables, Delgado
(1996) menciona que los economistas comenzaron a preocuparse en 1992 por dos factores.
En primer lugar, la inflación aunque controlada, todavía distaba mucho de alcanzar tasas
como las de Estados Unidos. En segundo lugar, la entrada de capitales no dejaba de crecer
lo que propiciaba un fortalecimiento del peso y a su vez generando un déficit creciente en
la balanza comercial-. Como mencionan Rivera y Toledo (1998) a pesar de la preocupación
por la sobrevaluación del peso, ni las instituciones bancarias ni las autoridades reguladoras
de la banca hicieron esfuerzos por racionar el aumento de los préstamos, para lo cual se
tenía que recurrir al financiamiento extranjero y se incurría en un riesgo ante una
devaluación. Tampoco se hizo nada para diversificar el portafolio de sus préstamos
(porque no era reglamentado por la autoridad) que se estaba concentrando en actividades
especulativas como bienes raíces y consumo. Sin embargo, emprender este tipo de
acciones hubiera significado sacrificar la rentabilidad de los bancos en el corto plazo, lo
cual no sería bien visto por los recientes dueños de los bancos cuya privatización había
concluido justamente en 1992 pagándose precios muy por encima de su valor en libros.

En congruencia con el objetivo de crear expectativas favorables en los
inversionistas, en Agosto de 1993, el Constituyente Permanente aprobó la reforma
constitucional que dotaba de autonomía al Banco de México para controlar la evolución
del crédito interno, y que lo sujetaba (formalmente) al mandato de procurar, sobre
cualquier otro objetivo, la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, lo cual se había
venido logrando en los últimos años. La tasa de inflación promedio en 1993 llegó a 9.75%
un mínimo en los últimos 21 años, lo cual venía acompañado de una creciente confianza
que permitía el aumento en la entrada de capitales que se correspondía con un déficit en
cuenta comente que llegaba a 4.16% del PIB. La entrada de capitales, había estado
sirviendo para financiar la inversión y el crecimiento por concepto préstamos otorgados
por los bancos" que de acuerdo a González (1998) representaban un 72% del total de los
activos bancarios, lo cual incrementaba el riesgo en la cartera de la banca. Este aumento
en los préstamos, era alentado por el deseo de los nuevos banqueros de incrementar
rápidamente sus utilidades y cubrir el costo que pagaron por los bancos de hasta 4 veces
su valor en libros, aún y cuando no observaran estándares internacionales en cuanto a
evaluación de créditos, sin embargo, de acuerdo a la OCDE (1995) esto ha pasado en otros
países miembros de este organismo cuando se presentan desregulaciones financieras y los

99. De acuerdo a estimaciones de la OCDE, un tercio de los préstamos expedidos por los bancos mexicanos
se hicieron en moneda extranjera
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bancos carecen de experiencia en la evaluación crediticia y solamente compiten por
aumentar su participación en el mercado y adaptarse al nuevo entorno.

5.1.4 Problemas crediticios, flotación del tipo de cambio y deterioro de
expectativas (1994-1996)

Las preocupaciones que se habían venido dando desde 1992 en cuanto al déficit en
la cuenta corriente, la sobrevaluación del peso, el riesgo excesivo de la banca, la gran
dependencia de la inversión extranjera para el fmanciamiento del crecimiento del país, y el
gran aumento no supervisado en el crédito bancario, se cristalizaron en 1994 por una serie
de eventos que terminaron por generar otra crisis, la cual se desencadenó con la
devaluación de un 15% del tipo de cambio el 20 de Diciembre de 1994, lo que acabo con
la confianza de los inversionistas y 2 días más tarde termino con la política monetaria de
un régimen cambiado de bandas de flotación, el cual fue sustituido por uno de libre
flotación ante la fuerte caída de las reservas internacionales.

>

Fueron varios los factores políticos y económicos que se dieron antes de la crisis, los
cuales iniciaron con la fuerte caída de 46.54% de las reservas internacionales en pesos un
mes después del asesinato del candidato presidencial Luis Donaldo Colosio en Marzo de
1994. Además de esto, las tasas de interés internacionales tuvieron un importante aumento
ya que para Marzo la tasa LIBOR había aumentado un 23% y la tasa PRIME un 12.5%
con respecto al nivel de diciembre de 1993, mientras que los CETES habían bajado un
17.4% en ese mismo período. Estos factores comenzaron a presionar el tipo de cambio
debido a las expectativas de los inversionistas sobre el futuro político y económico del
país, por lo que el Banco de México decidió tomar medidas para absorber las
perturbaciones negativas que se habían presentado. Las estrategias que se siguieron en
cuanto a política monetaria y cambiaría de acuerdo a Banco de México (1994) fue el uso
simultáneo de los ajustes del tipo de cambio dentro de su banda de flotación, la elevación
de las tasas de interés y el uso de las reservas internacionales, junto con la sustitución de
CETES por Tesobonos100 para mantener la inversión extranjera en el país. A pesar de que
en ese año se logró la inflación mas baja de los últimos 22 años (7.01%), estas medidas no
pudieron estabilizar la situación económica ya que las causas no eran transitorias como se
pensó en un principio.

La sustitución de la inversión extranjera en lugar del ahorro interno101, fue otro factor
determinante para que se produjera la crisis ya que gran parte de esta inversión era de
corto plazo, lo cual hacía depender a la economía fuertemente del tipo de cambio que iba a
ser influenciado por las expectativas de los inversionistas. Además de este factor, la
política monetaria de 1994 no fue restrictiva, lo cual es evidente con las bajas tasas de
interés que se manejaron y el crecimiento del crédito interno neto, que para diciembre de

100 Los Tesobonos eran obligaciones de México indizadas al dólar, que se ofrecían para demostrar el
compromiso de México con el tipo de cambio y dar mayor confianza a los inversionistas
101 causada en parte por el deseo de los bancos de aumentar su participación en el mercado de créditos a
costa de financiamiento externo.
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1994 sería!83.38% mayor que en el mismo mes de 1993. Este hecho se dio en parte por la
disminución de reservas, ya que el crédito interno neto es la diferencia entre la base
monetaria y las reservas internacionales, y también por el aumento en la base monetaria
que significó un aumento de billetes y monedas de 20.64% con respecto a diciembre del
año pasado.

Con una política monetaria no restrictiva, los bancos comenzaron a crecer en
número102 y también comenzaron a tener problemas, al aumentar sus carteras de crédito
hacia el sector privado de manera significativa ya que los préstamos pasaron de
representar el 14.03% del PIE en 1988 a un 36.23% para finales del 94103, lo cual,
combinado con la falta de análisis crediticio, aumentó la participación de la cartera
vencida de la banca que en el segundo trimestre de 1991 era de 3% del total de los
préstamos y para el tercer trimestre de 1994 estaba en 9.53% del total de préstamos, lo que
representaba un incremento de mas del 300% en solo cuatro años. Esto provocó más tarde
que las provisiones para pérdidas de préstamos disminuyeran la utilidad de los bancos, lo
que agravaría el problema de capitalización de estos.

Existe una justificación, aunque muy debatida, de la política monetaria por no haber
actuado más restrictivamente al reducir el crédito interno neto para aumentar en mayor
grado las tasas de interés y poder contener la devaluación del peso que llegó al 77.4% en
Enero de 1995 con respecto al 94. La principal razón fue el temor de que un aumento
mayor en las tasas de interés, agravaría el problema de la cartera de préstamos vencidos en
el sector bancario, mientras que la otra opción, devaluar o dejar flotar el peso en los
primeros meses de 1994, habría sido políticamente difícil por ser un año de elecciones
presidenciales, además de que hubiera acabado con la piedra angular de la política
monetaria que había sido mantener un tipo de cambio estable, lo cual había mostrado ser
útil para mantener la confianza de los inversionistas.

Bajo el nuevo gobierno del nuevo presidente Ernesto Zedillo Ponce de León y ante
la crítica situación del país, se implemento un plan de estabilización a principios de enero
de 1995 que comprendía medidas de gran rigor fiscal y directrices muy estrictas respecto a
los salarios, así como una política monetaria restrictiva con el fin de evitar presiones
inflacionarias y devolver la confianza de los mercados. El plan de estabilización también
contemplaba las principales preocupaciones económicas a principios del 95, que se
centraban en 3 aspectos de acuerdo a lo expuesto en el IMEF (1995).

En primer lugar se tenía una deuda muy importante de corto plazo que ascendía a
30,000 millones de dólares, la cual había sido adquirida con la emisión de Tesobonos que
se realizó con dos fines: frenar la fuga de capitales que se había experimentado el año
pasado y esterilizar la inversión extranjera al sustraer circulante de la economía de manera
que los fondos externos no se tradujeran en un mayor ingreso disponible para gastar y esto
creara una oportunidad de inflación. Además de los Tesobonos, el gobierno federal había

102 De acuerdo a Delgado (1996) para 1994 había 19 bancos nacionales nuevos, los 18 que se habían
privatizado mas 3 que no se habían nacionalizado y 18 nuevos bancos de propiedad extranjera que habían
sido autorizados para comenzar sus operaciones en México
103 Datos obtenidos de Jansen (1998)
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tenido un déficit, parte del cual financió con compromisos por un monto de 10,000
millones de dólares. Dado el clima económico que se tenía en México, no existía
confianza de que esta deuda fuera a pagarse, por lo cual fue necesario armar un paquete
financiero con Estados Unidos y el FMI para asegurar que no se iba a entrar en moratoria
de pagos.

El segundo problema grave que se tenía era que durante el año de 1994 se había
generado un déficit de cuenta corriente de cerca de 30,000 millones de dólares, que
representaba aproximadamente el 8% del PIB de finales de 1994. Esto era reflejo del
exceso del gasto sobre el ingreso provocado por la insuficiencia del ahorro interno y que
se reflejaba en la dependencia de la inversión extranjera, que trajo como consecuencia el
déficit en cuenta corriente. Con el fin de disminuir el consumo y con esto aumentar el
ahorro interno para disminuir la dependencia de la inversión extranjera, el gobierno
implemento un fuerte ajuste a la alza sobre el precio de los energéticos y del IVA que paso
de 10% al 15%.

La tercera causa principal de preocupación era el aspecto del sistema bancario que
enfrentaba los problemas de una contracción económica a causa de la caída del salario, el
alza de las tasas de interés que trajo como consecuencia la restricción de las autoridades
monetarias, una devaluación del peso que hacía que las obligaciones en dólares, tanto para
las empresas como para los mismo bancos, aumentaran su valor un 40% en promedio tan
solo de diciembre del 94 a enero de 1995104 y la reducción del coeficiente de liquidez a
causa del aumento nominal de los préstamos en divisas que no fue correspondido por un
aumento de capital. Ante esta situación, era evidente que el sistema financiero tenía
problemas de capitalización y de un gran riesgo crediticio que se había venido formando
en los últimos años, lo cual, aunado a que una gran cantidad de deudores no iba a estar en
condiciones de dar servicio a su deuda por problemas de altas tasas y bajo poder
adquisitivo, significaba que los bancos no tendrían dinero para pagar a los ahorradores.

Para atacar estos problemas, la política monetaria se centró en tres aspectos, que de
acuerdo a la OCDE (1995) consisten en restablecer la estabilidad en el mercado
cambiario, mantener un control estricto sobre la evolución del crédito interno neto y
aumentar la transparencia de la operación del Banco de México para fomentar una mayor
confianza por parte de los agentes económicos y darles la posibilidad de formarse mejores
expectativas sobre la evolución de la economía. Estas medidas de la autoridad monetaria,
junto con las medidas fiscales se vieron reflejadas en un nuevo plan llamado Alianza para
la Recuperación Económica, que se firmó en Octubre de 1995. Las estrategias que se
plantearon lograr una reducción del consumo y causaron un superávit de la balanza
comercial de 7,088 millones de dólares en el año de 1995 comparado con un déficit de
18,463 millones de dólares en 1994105. Por otra parte, el peso sufrió una devaluación de
38% aproximadamente, el crecimiento real sufrió una caída promedio de 6.2% a causa de
la política restrictiva y de la situación de crisis y las reservas internacionales aumentaron
un 436.5% con respecto al nivel de enero para dar un total de 15,700 millones de dólares.

104 como se recordará, un tercio de los préstamos eran en divisas extranjeras
105 a pesar de esto, en 1995 se generó un déficit en cuenta corriente a causa de los intereses que tenían que
pagarse sobre la deuda externa, tanto pública como privada
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Por otra parte, la situación crítica de los excesos de riesgos de liquidez, crédito y
capitalización de la banca además de la facilidad que otorgaba la ley de quiebras para
declararse en suspensión de pagos aún teniendo la oportunidad de dar servicio o
reestructurar la deuda provocó que el gobierno mexicano implementara un plan de rescate
a la banca para proteger a los ahorradores, que de otra manera hubieran realizado corridas
de los bancos, las cuales hubieran provocado la ruptura del sistema de pagos y de la
confianza en la recepción de pagos interbancarios o cheques, lo cual hubiera afectado
gravemente la actividad económica interna. El fideicomiso creado para el rescate bancario
se denominó Fondo Bancario de Protección al Ahorro (FOBAPROA) y compró solamente
el 30% de los créditos bancarios con el fin de proporcionar la liquidez necesaria, sin
embargo esto no bastó y hubo que establecer una línea de liquidez en dólares, por parte de
este mismo fideicomiso, para que no hubiera quebrantos por parte de la banca mexicana
con sus acreedores externos. Además del problema de liquidez, se atacó el problema del
capital por medio del Programa de Capitalización Temporal (PROCAPTE) mediante el
cual se daban créditos puentes a los bancos para que cumplieran las reglas mínimas de
capitalización, esperando la inyección también por parte de los accionistas y de bancos
extranjeros que incentivarían mayor competencia debido a sus mejores controles internos
y administración de riesgos y a las innovaciones financieras que presentarían.

Luego de las estrategias que se siguieron en 1995 para salir de la crisis iniciada a
finales de 1994, las autoridades monetarias decidieron reorientar sus políticas para 1996
hacia el crecimiento sostenido del mercado interno, la estabilidad del tipo de cambio y el
aumento del ahorro interno y de la inversión productiva. De acuerdo a Rivera y Toledo
(1998), estas políticas pueden resumirse en cuatro. En primer lugar, se dio la creación del
SAR para canalizar el ahorro de los trabajadores al financiamiento de la inversión para
diminuir la dependencia del ahorro externo y evitar la volatilidad económica que esto
puede traer. Como punto número dos, se preveía el uso de un déficit público para
incrementar la inversión gubernamental. Además, se tenía contemplada una nueva política
industrial y de comercio exterior para sustituir importaciones y elevar la competitividad de
las empresas nacionales a niveles de los socios comerciales que se tenían con el TLC.
Como último punto, se planteaba la intervención programada del Banco de México en el
mercado de cambios para evitar la volatilidad del tipo de cambio que desde los últimos
días de Diciembre de 1994 estaba bajo un régimen de libre flotación.

5.1.5 Hacia el crecimiento sostenible (1997-1999)

Con la puesta en marcha de estas medidas a partir de 1996, el PIB real había estado
creciendo en todos los trimestres desde ese año y para el cuarto trimestre de 1997 llegó a
un crecimiento de 6.8% anual, que representaba la más alta tasa que se había tenido en los
últimos 17 años, mientras que la tasa de inflación promedio anual había caído de un
51.72% en Enero de 1996 a un 15.27% para el mes de Enero de 1998 y para diciembre de
1997 el peso había tenido una devaluación anual de solamente 3.3% y el nivel de
inversión, medido por el índice de inversión fija bruta, había crecido un 151.72% con
respecto a su nivel de Enero del 96. Estas cifras de la economía en 1997 se logaron a pesar
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de que en Octubre de este año se presento una crisis en Asia, que de acuerdo la exposición
del gobernador del Banco de México en el IMEF (1998) se esperaba influyera
principalmente en tres aspectos: la mayor competencia en el mercado de exportaciones
estadounidenses principalmente a causa de un aumento de las exportaciones de Asia, la
desaceleración del crecimiento de la economía global y una contracción en los flujos de
capital a los países emergentes, particularmente en México.

En 1998, a pesar de las preocupaciones por la crisis de Asia, el efecto que más se
sintió en la economía mexicana fue el de la caída de 30% en los precios del petróleo, ya
que las exportaciones continuaron creciendo y ni la economía europea ni americana se
desaceleraron, además, la entrada del flujo de capitales continuó creciendo como lo
muestra el aumento de reservas de 2,300 millones de dólares a finales de 1998 con
respecto al año anterior, y en esta ocasión, la proporción de inversión directa esta
aumentando en relación con la inversión de corto plazo, lo cual significa menor
volatilidad.

Para lograr minimizar las perturbaciones de la crisis en Asia, se tuvieron que
implementar varias medidas con el fin de disipar las expectativas inflacionarias y la
volatilidad en los mercados financieros que se presentó en 1998. Uno de los principales
instrumentos que utilizó el Banco de México, fue el uso de cortos con los cuales enviaban
una perturbación estructural al mercado a través de la señal de su postura restrictiva de
sustraer liquidez del sistema. Estas perturbaciones restrictivas se transmitieron al mercado
por medio de operaciones de mercado abierto que provocaron un aumento las tasas de
interés que llegaron hasta 40.8% en Septiembre, lo cual ayudó a estabilizar el tipo de
cambio al hacer más atractivo el ahorro en moneda nacional y a quitar presión a las
expectativas inflacionarias al reducir la demanda agregada, lo cual contribuyó a lograr
estabilidad.

Hasta el segundo trimestre de 1999, la economía así como el sistema bancario
parecen marchar bien. Esto es evidenciado por la inusual apreciación de 3.8% con
respecto a su nivel de diciembre de 1998, un incremento en el PIB real acumulado de
2.54% con respecto al mismo período del año anterior, y una inflación de 7.16% con
respecto al principio de año. Estas cifras han estado sustentadas principalmente en el
aumento de confianza por parte del público sobre la política económica generada en parte
por el esfuerzo que ha venido haciendo en Banco central por generar una mayor
credibilidad para ayudar con esto a que sus acciones sean más efectivas y en menos
tiempo. A pesar de lo anterior, las entradas de capital extranjero al país, medidas por el
incremento en el superávit de la cuenta de capital (compensado por una reducción en el
déficit de la cuenta corriente), se han reducido a consecuencia de un escepticismo general
de los inversionistas extranjeros con respecto a la inversión en mercados emergentes, sin
embargo esta falta de inversión extranjera tratará de ser compensada por medio del
fomento al ahorro interno que pretende darse por medio de los fondos para el retiro y la
creación del nuevo Instituto de Protección al Ahorro Bancario (IPAB) que sustituirá al
FOBAPROA y pretenderá generar mayor confianza sobre la seguridad de los ahorros de
los inversionistas y una mayor preocupación de los bancos por la administración de su
riesgo al ir eliminando paulatinamente los tipos de pasivos que pueden ser asegurados.
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5.2 Relaciones entre la política monetaria, la economía y los bancos mexicanos

Antes de realizar el estudio para conocer la dinámica de la adaptación de las
expectativas de los agentes económicos y bancarios ante cambios inesperados de diversas
variables económicas y bancarias, sería conveniente conocer cuales han sido las variables
que han marcado el rumbo de la economía y del sistema financiero mexicano, así como la
correlación que han mantenido a través del tiempo. Con esta información se podrían
detectar diferencias entre la experiencia de México y lo predicho por la teoría. Dichas
diferencias serían útiles para la interpretación de los resultados del estudio que va a
realizarse más adelante.

A través de la historia, las variables económicas más importantes para México han
sido el ahorro interno, la cuenta corriente, el déficit en cuenta comercial, la inflación, el
producto interno bruto, la deuda externa y la inversión extranjera. En cuanto a la política
fiscal, los déficits públicos han jugado un papel muy importante para detonar las crisis que
se han presentado. Por su parte, el Banco de México se ha preocupado por manejar su
política monetaria fijándose objetivos en los niveles del crédito interno neto mediante la
influencia sobre las tasas de interés y el tipo de cambio.

En cuanto al sistema financiero y en particular la actividad bancaria, se ha visto
como el crecimiento de los créditos sin adecuada evaluación de riesgo trae como
consecuencia un aumento en la razón de cartera vencida a créditos totales, lo cual ocasiona
problemas de falta de liquidez, con lo cual se comienza a terminar el capital y surgen
problemas de capitalización. Además, las fuentes de financiamiento que utilicen los
bancos, ya sean extranjeras o nacionales, del mercado de dinero o de captación directa,
también influencian las condiciones financieras de los bancos.

5.2.1 La relación entre el tipo de cambio, la inflación y la tasa de CETES

Una de las relaciones que se han observado con mayor frecuencia dentro del período
1982-1999 es que cuando el tipo de cambio sufre una depreciación, un efecto inmediato
es que tanto las tasas de interés como la inflación tienen un aumento. Este fenómeno va
de acuerdo con la teoría ya que como se demuestra en Sachs y Larrain (1993), con todo lo
demás constante, la depreciación trae como consecuencia inflación a causa de la ley de un
solo precio que dice que el precio nacional debe ser igual al precio extranjero y si este
aumenta a causa de un tipo de cambio más alto, el precio nacional también aumentará. Por
otra parte, también se demuestra que de acuerdo a la ley de la paridad cubierta de
interés106 ante un aumento esperado del tipo de cambio, se elevan las tasas de interés
nacionales siempre y cuando la tasa de interés internacional permanezca sin cambio. Una

106 que define la relación entre la tasa de interés local (i), la tasa de interés extranjera (/*), el nivel actual del

tipo de cambio (s) y el nivel futuro esperado del tipo de cambio (f) como: 1 + / = — (1 + /*)
s
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CAPITULO 6 ANÁLISIS DE LA DINÁMICA DE ADAPTACIÓN DE
LA ECONOMÍA ANTE PERTURBACIONES MONETARIAS Y

ECONÓMICAS

En este capítulo se realizará el estudio económico que junto con el estudio bancario
tratado en el siguiente capítulo, son los temas principales de este trabajo. La descripción
de los datos y las variables ya se ha dado así como también se han explicado en el capítulo
correspondiente los detalles sobre la realización del estudio.

Como se recordará, para lograr la identificación de las perturbaciones individuales
en un modelo de autorregresión vectorial, es necesario definir un orden sobre las variables
que se están usando. Este orden implica un conocimiento general sobre el funcionamiento
de la economía, de modo que pueda inferirse a priori la dirección en la que se propagan las
perturbaciones. En el capítulo anterior se revisó la situación de la economía mexicana y
las relaciones que existen entre diversas variables que se utilizarán en el estudio. De
acuerdo a lo expuesto, se eligió la secuencia que se presenta a continuación para la
propagación de las perturbaciones.

En primer lugar se encuentran los cambios porcentuales inesperados en el PIB real
des estacionalizado (PIBR_SA) ya que se supone que estos no son influidos por ningún
factor contemporáneo11 . La justificación del razonamiento anterior es que el efecto de las
perturbaciones ocurre con rezago y por lo tanto no influyen la producción en el mismo
trimestre. Luego del PIBR_SA, se encuentra la cuenta de capital en dólares (CCAP_DLS),
por lo tanto se supuso que los cambios inesperados en esta cuenta son influidos en parte
por los cambios inesperados del PIBR_SA. Después de las dos variables anteriores se
tiene al déficit de cuenta corriente en dólares (DEFCC_DLS) porque como se vio en el
capítulo anterior, los cambios en la cuenta de capital se traducen o bien en cambios en las
reservas internacionales o en cambios en el déficit de la cuenta corriente. En cuarto lugar
están las reservas internacionales en dólares (RIN_DLS) que se situaron luego del déficit
de cuenta comente por pensarse en que el DEFCC_DLS afecta las RIN_DLS en el mismo
trimestre pero no al revés porque el déficit tiene componentes que tardan mas tiempo en
cambiar y por lo tanto se tendría una reacción rezagada y no contemporánea ante los
cambios inesperados de las RIN_DLS. En quinto lugar se encuentra el tipo de cambio
(TC) y dada su posición se supone que la dinámica de ajuste en sus expectativas se debe a
cambios inesperados en el PIBR_SA, la CCAP_DLS, el DEFF_DLS y las RIN_DLS,
además de sus propias perturbaciones debidas a factores no considerados dentro del
modelo. Así mismo, las perturbaciones propias del TC solamente influyen de manera
rezagada en las perturbaciones de las cuatro variables anteriores, es decir, no tienen
influencia contemporánea. Enseguida del TC vienen los precios, representados por

113 Debe recordarse que el orden solo se refiere a la relación entre los valores del trimestre contemporáneo,
ya que en los trimestres rezagados cada valor es afectado por todos los demás. Si se quiere profundizar más
en esto puede revisarse el capítulo dedicado a describir el método y justificación de la autorregresión
vectorial.
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cambios porcentuales en el índice de Precios al Consumidor (IPC), que se supone es
influido por perturbaciones contemporáneas de todas las variables anteriores debido a que
los precios acomodan rápidamente los cambios ocurridos. En el séptimo lugar, se
encuentra la tasa de CETES a 90 días (CETES_90) y finalmente se encuentra el crédito
interno neto (CIN). La interpretación de este orden es que las autoridades monetarias
toman en cuenta las perturbaciones ocurridas en la economía y con base en esta
información toman su decisión para fijar su postura de política monetaria.

La interpretación del orden anterior es que la respuesta de la economía ante cambios
inesperados en la política monetaria, solamente ocurre con rezago, por lo tanto, la
autoridad monetaria no puede lograr influir en las expectativas de la economía para el
mismo trimestre en que esta provoca las perturbaciones. Así mismo, se supone que las
perturbaciones del ciclo económico representadas por los cambios inesperados en el
PIBR_SA son las únicas que pueden influir las expectativas del mismo trimestre para
todas las variables consideradas y que los cambios inesperados en las demás variables y en
la política monetaria solamente pueden influir en las expectativas de la producción con un
trimestre de rezago.

Con base en el orden descrito anteriormente se presentará un análisis de los
resultados que se obtuvieron del modelo de autorregresión vectorial. El análisis constará
de tres partes para cada una de las variables. En primer lugar se hará un análisis tradicional
revisando la respuesta esperada para el siguiente trimestre de cada variable ante los
cambios en el trimestre actual de todas las otras variables114. Después se analizará la
dinámica del ajuste en las expectativas económicas ante cambios inesperados en la
economía y la política monetaria. Para lograr esto se presentarán gráficas que ilustran la
diferencia a través del tiempo entre el valor pronosticado y el valor realizado de cada
variable después de una perturbación en cada una de las otras variables115. Finalmente se
analizará la descomposición de varianza de cada variable con el fin de saber la influencia
o importancia que tienen las perturbaciones de una variable sobre la volatilidad del error
de predicción de todas las otras, lo cual será indicado por el porcentaje de participación de
las perturbaciones sobre la variación del error de pronóstico, tal y como se menciona en la
explicación de la Ec 15.

Para realizar el análisis descrito, en cada uno de los siguientes apartados se hará
referencia a dos tablas y dos figuras mostradas al final del apartado una vez que se termine
de analizar la variable correspondiente. En primer lugar se mostrará la tabla referente a los
resultados de la autorregresión vectorial, donde podrán verse los cambios esperados de la
variable analizada ante cambios de otras variables que sucedieron en el trimestre anterior.
Esta tabla contendrá la información tanto para el período anterior como para el período
más reciente. Enseguida, se mostrará una tabla en donde podrá verse el grado de
influencia sobre la volatilidad del error de pronóstico de la variable analizada que tienen
las perturbaciones de las variables tomadas en cuenta para el estudio. Esto se mostrará
mediante la descomposición de varianza de la variable analizada que permitirá fijar la

1 '4 Lo cual corresponde a mostrar los coeficientes de la regresión lineal del modelo reducido, mismo que
puede convertirse a un modelo estructural multiplicándolo por 00"' como lo muestra la Ec 7
115 Lo anterior es la representación gráfica de los elementos de las matrices 0¡ como se describe en la Ec 13
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participación que tienen las perturbaciones económicas en la variación que tuvo el
pronóstico de la variable para distintos períodos de predicción que van desde un trimestre
hasta cuatro trimestres adelante. En tercer lugar se tendrá la figura que muestra la
dinámica de ajuste de las expectativas de la variable analizada ante diversas
perturbaciones. Esta figura tendrá el comportamiento registrado para el período anterior
(1991 :T4 - 1996:T4). Finalmente se mostrará otra figura en donde también se muestra la
respuesta de la variable analizada ante cambios inesperados de distintas variables, pero en
este caso será para el período más reciente (1994:T4 - 1999:T2).

Una vez que se haya realizado el análisis para cada variable en las tres dimensiones
descritas anteriormente y con la ayuda de la información teórica y práctica presentada en
este trabajo sobre la relación entre la economía y la política monetaria, se tendrá la
posibilidad de dar respuesta en el aspecto económico a los tres puntos principales que se
plantearon en el capítulo de introducción de este estudio. También se habrán justificado
las reacciones de las distintas variables mediante la explicación de los canales abiertos a
causa de los cambios económicos. Adicionalmente al análisis de la dinámica de ajuste de
las expectativas, se habrá hecho también un análisis tradicional de cambios esperados de
manera que puedan compararse las diferencias entre los dos métodos de análisis.

Los valores que se usarán para las perturbaciones de los datos económicos son los
siguientes:

Tabla 11 Valor de una perturbación de acuerdo al modelo estimado

6.1 Resultados obtenidos hasta ahora

Se han realizado mucho estudios en estados unidos sobre la medición de los efectos
de la política monetaria en la economía por medio del enfoque tradicional y por medio de
la dinámica de ajustes en las expectativas. En el caso de México no se encontraron
trabajos disponibles públicamente contra los cuales se pudieran comparar los resultados de
este estudio, sin embargo lo que se conoce sobre estados unidos podrá servir como un
marco de referencia contra el cual se puedan comparar los resultados logrados en este
estudio.
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Sims(1980) fue el pionero en el uso de los modelos autorregresivos aplicados a la
economía mediante el análisis de respuesta a impulsos. Su primer modelo consistía de
cuatro variables (Producción, Interés, base monetaria y precios). De acuerdo a Todd
(1990), los resultados que logró Sims causaron polémica en su tiempo ya que en su
estudio había encontrado que una vez tomadas en cuenta las perturbaciones de la tasa de
interés, las perturbaciones en la base monetaria solamente explicaban el 4% de la
variación no predicha de la producción, lo cual significaba que la autoridad monetaria no
tenía capacidad de influir en el ciclo real por medio de perturbaciones causadas a la base
monetaria. Debido al resultado tan inesperado en ese tiempo, Todd realizó un estudio
donde probó la robustez de los resultados de Sims y encontró que si se hacen
modificaciones no arbitrarias al modelo se llegan a resultados diferentes de los
presentados por Sims, sin embargo, Leeper, Sims y Zha (1996) encuentran que en
diferentes modelos usados en su estudio, el poder de influencia de las perturbaciones en la
tasa de fondos federales siempre es mayor al de las innovaciones en la base monetaria.
Mientras tanto, Bernanke y Blinder (1992) realizaron un estudio sobre los canales de
transmisión de la política monetaria y encontraron entre otras cosas, que cuando se
originaba una perturbación en la tasa de fondos federales, la dinámica del ajuste en las
expectativas del dinero y el PIB era hacia la baja, sin embargo encontraron un efecto muy
interesante que consistía en que el PIB caía hasta 6 o 9 meses después de la perturbación.
En este sentido, Christiano, Eichenbaum y Evans (1994) encuentran también que el PIB, e
incluso el nivel de precios, tardaba 12 meses en bajar sus expectativas a partir de que se
restringía la política monetaria y encontraron que la causa del retardo en la baja del PIB
era un aumento inesperado en los inventarios de las empresas. Después de esto, Bernanke
y Gertler (1995) hacen otro estudio en donde encuentran que una política monetaria
restrictiva, representada por un aumento inesperado en la tasa de interés, llevaba al PIB a
la baja en sus expectativas, sin embargo, al inicio de la perturbación las expectativas sobre
el PIB subían y esto lograron explicarlo al descomponer el PIB en la demanda final y los
inventarios. En esta descomposición vieron que las empresas acumulaban inventarios
inesperadamente luego de una restricción monetaria y que esta acumulación era mayor
que la baja en la demanda final, lo cual hacía que en los primeros meses posteriores a la
perturbación se tuviera un incremento del PIB. Por otra parte, al igual que Christiano,
Eichenbaum y Evans (1998), descubrieron que la influencia de la Fed sobre cambios
inesperados en el ciclo real era grande al utilizar la tasa de fondos federales.
Adicionalmente encontraron que la política monetaria tardaba 15 meses en afectar las
expectativas de los precios, lo cual no era un resultado esperado por la teoría. En el mismo
año, Bernanke y Mihov (1995) encontraron que tanto el PIB como el nivel de precios
tienen ajustes a la baja en sus expectativas luego de una contracción monetaria, sin
embargo, en este caso no encontraron un retraso en la reacción del nivel de precios y la
disminución inesperada del PIB solamente tardó 4 meses, en lugar de los 6 o 12 meses que
se habían manejado.

Ball y Croushore (1995) realizaron un estudio en donde vieron que un aumento
inesperado en el PIB no provocaba cambios en las expectativas sobre el nivel de precios a
pesar de que se esperaba que el nivel de precios tuviera un alza en sus expectativas
suponiendo que el aumento en PIB provenía del lado de la demanda agregada. La
interpretación que dieron fue que bajo un modelo de precios persistentes, las empresas
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fijan sus precios con anticipación al aumento en la demanda agregada y estos serían los
mismos a pesar del aumento en la demanda.

Leeper, Sims y Zha (1996) realizaron un estudio en el que forman dos modelos
autorregresivos, un modelo con trece variables financieras, monetarias y del sector público
y otro modelo con dieciocho variables en el cual introduce entre otras cosas dos variables
bancarias que serán parecidas a las que se estudian en el próximo capítulo. Los resultados
presentados por el modelo tienen el problema de la paradoja del precio (aumento
inesperado de precios ante política monetaria restrictiva) y la paradoja de la liquidez que
consiste en el aumento inesperado de la tasa de interés después que se ha presentado una
perturbación en la base monetaria. A pesar de estos problemas, los resultados del modelo
son consistentes con los estudios anteriores, ya que cuando ocurre un choque en la tasa de
interés, se disminuyen inesperadamente el PIB, el tipo de cambio, el consumo, la
producción y los precios aunque en un inicio ocurre la mencionada paradoja del precio.
Por otra parte, encuentran que un aumento inesperado del nivel de precios hace que la
autoridad monetaria restrinja su política monetaria mediante un aumento imprevisto en las
tasas de interés. También se analizan los choques del PIB y se ve después de una
innovación en la producción se tiene una baja inesperada en las tasas de interés. Por
último, analizan las perturbaciones en el tipo de cambio y encuentran que provocan un
aumento inesperado en el nivel de precios y la tasa de interés y eventualmente una
disminución imprevista en la producción, aunque las expectativas de esta se aumentan
inmediatamente después del impacto en el tipo de cambio.

Recientemente, Christiano, Eichenbaum y Evans (1998) hicieron un estudio donde
encuentran que cuando la política monetaria restringe su política mediante una
perturbación en la tasa de interés, se tiene eventualmente una disminución imprevista en la
producción, así como en el nivel de precios. Del estudio puede verse que el momento en
que comienza la disminución depende del modelo que utilicen. Como se ha mencionado,
al igual que Bernanke y Gertler (1995) encuentran que para el caso de estados unidos las
perturbaciones en la política monetaria juegan un papel muy importante para la
volatilidad del pronóstico de la producción, pero además encuentran que las
perturbaciones monetarias no son importantes para influir en la volatilidad del error de
predicción del nivel de precios, lo cual podría significar que la Fed opera a través de otros
canales además del canal del dinero con el fin de influir en una de las tres variables que
conforman sus principales metas116.

De acuerdo a lo anterior, puede decirse que la investigación sobre el efecto que
tienen las acciones de la política monetaria ha sido amplia, sin embargo pocos estudios de
los revisados117 han analizado otras fuentes de perturbación además de las innovaciones
que genera la Fed. En cuanto a los resultados que son generales a todos los estudios puede
decirse que después de un aumento imprevisto en la tasa de interés, se disminuyen
inesperadamente el PIB (con rezago por acumulación de inventarios), el tipo de cambio, el
nivel de precios (algunas veces con rezago) y la base monetaria. Además, un aspecto
interesante es el hecho de que aunque la política monetaria tiene gran influencia sobre la

116 Los principales objetivos de la Fed son el nivel de producción, de desempleo y de precios
117 Entre ellos Leeper, Sims y Zha (1996) y Ball y Croushore (1995),
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actividad real a través de las innovaciones en la tasa de interés esta influencia se
disminuye de manera importante cuando se usa la base monetaria, lo cual, junto con otros
problemas como el acertijo de liquidez podría indicar que como se ha mencionado, los
agregados monetarios tienen problemas para medir la postura de la política monetaria118.
Por otra parte, es interesante ver como los estudios han captado un rezago en la reacción
de los precios ante restricciones monetarias y que la autoridad monetaria a pesar de tener
una influencia importante sobre la actividad real, tiene muy poca importancia en la
volatilidad del error de predicción de los precios.

A continuación se analizarán y justificarán los resultados obtenidos en este estudio,
que como se ha mencionado se hará para el período cuando el tipo de cambio tenía bandas
de depreciación y para el período más reciente de régimen cambiario de libre flotación. Lo
expuesto podrá ser comparado con los resultados que se encontraron en la literatura hasta
este momento, sin perder de vista que aunque el tipo de economía mexicana y
norteamericana es distinta en cuanto a su tamaño, composición, nivel de desarrollo y otros
factores, se esperaría lograr los resultados generales que se han encontrado en los estudios
realizados anteriormente.

118 Ver Bernanke y Mihov (1995), Morgan (1998) o Kashyap y Stein (1997), entre otros
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6.2 PIB real

La relación esperada del PIBR_SA con sus mismos cambios rezagados es positiva
para los dos períodos de estudio, indicando que si en el trimestre pasado se tuvo un
crecimiento porcentual del PIBR_SA, en el trimestre actual se esperaría que también se
tuviera un crecimiento, aunque de menor magnitud. En cuanto a las perturbaciones, puede
verse en las figuras que la dinámica de las expectativas del PIBR_SA debido a sus mismas
perturbaciones ha permanecido sin cambio para ambos períodos de estudio. De acuerdo a
estas figuras, una perturbación hará que las expectativas de crecimiento se vuelvan
optimistas en el mediano plazo ajustándose hacia arriba durante los siguientes tres o cuatro
trimestres (dependiendo del período), después de esto se tendrá un crecimiento
ligeramente menor que los esperado, luego de lo cual se tiene en promedio un pequeño
crecimiento mayor a lo esperado hasta que por el período 9 el efecto de la perturbación
habrá desaparecido por lo que el crecimiento realizado será el mismo que el esperado
hasta antes de la perturbación. La dinámica anterior significaría que el PIBR_SA tiene una
memoria de nueve trimestres con respecto a sus mismas perturbaciones. A pesar de esto,
lo único que podría asegurarse con una confianza del 95% es que el PIBR_SA crecerá más
de lo esperado durante dos trimestres como máximo ante una perturbación de él mismo,
después de esto, las bandas de confianza indican que podría crecer o decrecer con respecto
a lo esperado, a pesar del comportamiento promedio ya descrito. También puede verse en
la descomposición de varianza que gran parte del porcentaje de la variación en el
pronóstico del crecimiento del PIBR_SA para dentro de un año es debido a sus propias
perturbaciones, llegando a tener estas una importancia de prácticamente el 36% y 32%,
para el período anterior y el más reciente respectivamente.

La reacción del PIBR_SA ante cambios tanto esperados como inesperados en la
CCAP_DLS ha cambiado para los dos períodos estudiados. La autorregresión muestra que
el crecimiento económico esperado para el período anterior en comparación con el período
más reciente tenía una mayor respuesta ante cambios en la CCAP_DLS. Así mismo, para
el período anterior cuando la economía dependía fuertemente de las expectativas de los
inversionistas extranjeros, un aumento inesperado en la CCAP_DLS traía como
consecuencia un aumento inesperado del crecimiento real durante los próximos tres
trimestres con una confíabilidad del 95%, aunque este aumento inesperado revertía su
tendencia y se tornaba a un crecimiento menor de lo esperado durante los próximos 3
trimestres, luego de lo cual, para el séptimo trimestre el efecto de la perturbación
desaparecía casi por completo. Por su parte, el período más reciente indica que no hay un
efecto claro de las perturbaciones de la CCAP_DLS sobre la dinámica de ajuste de las
expectativas del PIBR_SA y que el mayor crecimiento que se tiene es de
aproximadamente 5 puntos base por arriba de lo esperado en el tercer trimestre, después
de lo cual el aumento inesperado en el crecimiento comienza a disminuir hasta
desaparecer casi por completo para el quinto trimestre. La diferencia entre los dos
períodos de estudio se debe principalmente a que en el período más reciente la economía
ha disminuido su dependencia de los capitales extranjeros para evitar crisis como las que
se han mencionado en el capítulo anterior. Como apoyo a esta afirmación está la
descomposición de varianza en donde se indica que la participación de las perturbaciones
de la CCAP_DLS en la volatilidad del error de pronóstico del PIBR_SA para cuatro meses
adelante ha disminuido de 19% en el período anterior a un 9% período más reciente.
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Cuando en el período anterior se presentaban cambios en el DEFCC_DLS, los
agentes económicos esperaban que el PIBR_SA tuviera un aumento en el siguiente
trimestre, sin embargo este crecimiento esperado en la producción se tornó negativo para
el período más reciente, lo cual daría sustento al argumento de que los agentes económicos
no esperan que un déficit en cuenta corriente sea bueno para lograr el crecimiento
económico. A pesar de que el comportamiento esperado del PIRB_SA a cambiado durante
los dos períodos estudiados, su dinámica de ajuste en las expectativas ante perturbaciones
del DEFCQJDLS ha sido semejante para ambos períodos. En las figuras al final de esta
sección se presenta la dinámica de las expectativas del PIBR_SA ante las perturbaciones
del DEFCC_DLS y puede verse como una aumento no esperado del DEFCC_DLS causa
una baja en la producción esperada para el siguiente trimestre. Luego de la baja
experimentada en el crecimiento esperado a causa de una perturbación en el
DEFCC_DLS, el PIBR_SA se eleva por arriba de las expectativas y esta elevación es
mayor para el período anterior. La duración de la perturbación del DEFCC_DLS sobre el
PIBR_SA también era mayor en el período anterior que en el período actual donde solo se
tiene una memoria de 5 trimestres. En cuanto a la participación de las perturbaciones del
DEFCQJDLS en la variación total del pronóstico del PIBR_SA, se tiene un peso
prácticamente igual para ambos períodos siendo este de 7.5% y 6.3% para el período
anterior y actual respectivamente.

El PIBR_SA ha respondido de manera similar en los dos períodos estudiados tanto a
cambios esperados como a perturbaciones en las RIN_DLS. En el caso de los cambios
rezagados de las RIN_DLS, se espera que haya un aumento en la producción y este
aumento es mayor y más significativo para el período más reciente, lo cual indica un
mayor optimismo esperado por los agentes económicos ante la acumulación de reservas
internacionales por parte del Banco Central. Además, la dinámica de ajuste en las
expectativas de producción ante acumulaciones de RIN_DLS mayores a las esperadas
sigue el mismo patrón en los dos períodos. Cuando ocurre una acumulación de RIN_DLS
mayor a la esperada, la producción también será mayor a la esperada durante los primeros
cuatro trimestres, para luego resultar menor de lo pronosticado durante los siguientes
trimestres en los que se irá desvaneciendo el efecto de la perturbación hasta que
prácticamente desaparece en el décimo trimestre. También puede verse que la producción
estará por arriba de las expectativas durante los siguientes tres trimestres a una
perturbación de las RIN_DLS con una confianza del 95%. Por otra parte, la participación
de las perturbaciones de las RIN_DLS en la variación del error de pronóstico del
PIBR_SA ha cambiado en los dos períodos estudiados ya que en el período anterior, las
perturbaciones de las RIN_DLS en el error de pronóstico del PIBR_SA para dentro de
cuatro períodos representaban un 22.6% de la variación total mientras que en el período
mas reciente, son las que tienen mas peso de todas las perturbaciones, con una
participación del 34.4%, lo cual indica que para los pronósticos del PIBR_SA actualmente
pesan mas los cambios inesperados de las RIN_DLS que en el pasado.

Cuando en el período anterior se presentaba un aumento esperado en el TC, se
esperaba también un aumento en la producción para el siguiente trimestre. En el período
más reciente, esta relación conserva el mismo signo, sin embargo se ha hecho más débil y
menos significativa estadísticamente. A diferencia de la reacción esperada del PIBR_SA,
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su reacción inesperada ante perturbaciones en el TC ha sido negativa indicando que
cuando aumenta el tipo de cambio por arriba de las expectativas, los agentes económicos
ajustan a la baja sus expectativas de crecimiento económico. De acuerdo al modelo, el
ajuste en las expectativas para el período anterior es muy pequeño, ya que ante un
aumento inesperado de 5.5% del tipo de cambio (una perturbación) la producción baja
inesperadamente .1% con respecto al crecimiento pronosticado. Si bien este ajuste llega a
.4% menos en el período más reciente, no deja de ser un ajuste pequeño. Este ajuste hacia
la baja dura tres trimestres aproximadamente después de los cuales las expectativas de
crecimiento económico se ajustan a la alza, de nuevo, con ajustes pequeños. Este
comportamiento de baja y sube podría ser una sobre reacción a lo ocurrido o bien una
recuperación en las condiciones económicas que hace que las expectativas mejoren. Para
el único período que puede afirmarse con una confianza del 95% que las expectativas del
PIBR_SA serán a la baja después de una perturbación del TC es para el período más
reciente y este efecto durará dos trimestres aproximadamente. La descomposición de
varianza muestra como la participación de las perturbaciones del TC en el error de
predicción del PIBR_SA para cuatro períodos adelante ha aumentado de 1.3% en el
período anterior a 11% para el período más reciente respectivamente, lo cual indica que
aunque la relación de los cambios esperados entre el PIBR_SA y el TC ha disminuido, la
relación entre las perturbaciones del TC y de los ajustes en las expectativas del PIBR_SA
ha tomado más fuerza. Esto deja ver dos cosas. En primer lugar, que pueden existir
diferencias importantes entre el análisis de los cambios esperados y de las perturbaciones,
por lo cual es conveniente presentar ambos. Y en segundo lugar, que en el régimen de tipo
de cambio flotante adquirido por México, las devaluaciones inesperadas juegan un papel
más importante para la producción en comparación con la importancia que tenían en el
caso del régimen de bandas de flotación.

En ninguno de los dos períodos se pudo obtener un nivel confianza aceptable para la
relación entre los cambios del PIBR_SA y del IPC, lo cual indica que la relación esperada
entre estas variables no es muy clara y podría ser inexistente. En cuanto a la relación en
los cambios inesperados, se tiene un comportamiento similar y si bien en el corto plazo
(un trimestre) un aumento inesperado en el nivel de precios trae como consecuencia un
aumento inesperado en el nivel de producción (tal como lo predeciría la teoría Keynesiana
al aumentar la demanda agregada) para el segundo trimestre se tiene un crecimiento menor
de lo esperado para luego crecer inesperadamente cada vez en menor proporción hasta que
se desaparece el efecto de la perturbación. El comportamiento promedio descrito
anteriormente no puede decidirse con un nivel de confianza del 95%, ya que el intervalo
indica que podría tenerse otro tipo de dinámica a la que se describe. De acuerdo a la
descomposición de varianza las perturbaciones en la inflación no tiene un peso
significativo para la variación en el error de predicción del PIBR_SA para dentro de
cuatro trimestres adelante.

Tal y como lo predice la teoría macroeconómica, una política monetaria restrictiva
que propicia el aumento en las tasas de interés trae consigo una disminución en la
inversión y por lo tanto en la producción. Este fenómeno se da en los dos períodos de
estudio tanto para los cambios esperados como para los cambios inesperados. Cuando
ocurre una perturbación en los CETES_90 se tiene una confianza del 95% de que se
logrará un crecimiento menor que el esperado para el próximo trimestre por
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aproximadamente 0.4% para el período anterior y de 0.25% para el período más reciente.
Sin embargo parecería que hay una sobre reacción ante la perturbación de las tasas de
interés y en los trimestres 3 y 4 hay un crecimiento por arriba de lo esperado en
magnitudes muy parecidas a las que se habían bajado las expectativas de los primeros dos
trimestres. A partir del trimestre 5 y hasta el 7 u 8, el PIBR_SA crece por abajo de sus
niveles esperados y finalmente se disipa el efecto de la perturbación a partir del trimestre 8
en adelante. La importancia que tienen las perturbaciones en la variación del error de
pronóstico para dentro de cuatro trimestres del PIBR_SA ha descendido de un 12.9% en el
período anterior a un 6.2% en el período más reciente, sin embargo la participación es
considerable como para poder decir que las decisiones de las autoridades monetarias si
afectan las expectativas sobre la economía, al menos en un plazo de dos años a partir de
que se cambio la postura monetaria al perturbar los CETES_90.

Respecto al otro instrumento de política monetaria que tiene disponible el Banco de
México, puede verse como la relación entre el CIN y el PIBR_SA ha disminuido en valor
y significancia estadística. Así mismo, al igual que sucede con el IPC, las perturbaciones
del CIN no tienen un efecto claro sobre el nivel de producción, lo cual indica que el
instrumento más eficaz con el que cuenta la política monetaria para influir en el ciclo
productivo es la tasa de interés representada por los CETES_90. El CIN es la variable que
tiene menor importancia en la variación del error de pronóstico para dentro de un año,
ascendiendo su participación a un .23% y .07% para el período anterior y el más reciente
respectivamente.

De acuerdo al análisis anterior que se ha hecho de los efectos de las perturbaciones
de las diversas variables económicas sobre el PIBR_SA puede concluirse que la memoria
del PIBR_SA ante perturbaciones es de 7 u 8 trimestres en promedio, lo cual indica que
una perturbación durará en el sistema dos años y después su efecto desaparecerá, por lo
que ninguna perturbación de las variables analizadas tendría un efecto en largo plazo sobre
el PIBR_SA. Por otra parte, se vio como ha cambiado la relación con la CCAP_DLS
debido a las reformas que se han emprendido para hacer el ciclo productivo y la economía
en general menos dependiente de los capitales extranjeros, sobre todo de los de corto
plazo. Además de lo anterior se expuso como las RTN_DLS juegan un papel importante en
la variación del error de predicción del PIBR_SA, lo cual indica que las perturbaciones de
estas causan importantes impactos en las expectativas de la producción. Este hecho podría
explicarse porque una acumulación de reservas implica la liberación de circulante a la
economía por una parte y por la otra el reflejo de la confianza sobre la moneda local, lo
cual ayuda a incentivar al ciclo productivo en el corto plazo, aunque en el mediano plazo
se tenga una disminución del PIBR_SA que compense el aumento inicial de manera que
no se logre ningún efecto perdurable en el largo plazo a causa de la perturbación en las
RTN DLS.
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Tabla 12 Resultados de la autorregresión vectorial para el PIB real
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Tabla 13 Descomposición de varianza para el PIB real



Figura 1 Dinámica del PIB real ante perturbaciones (1991 :T4 - 1996:T4)

Figura 2 Dinámica del PIB real ante perturbaciones (1994:T4 - 1999:T2)
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6.3 Cuenta de Capital en dólares

En los resultados de la autorregresión vectorial puede verse como la reacción
esperada de la CCAP_DLS ante cambios del PIBR_SA en el trimestre anterior ha
cambiado mucho de un período de estudio a otro. Para el período anterior, la relación era
negativa y significativa a niveles del 99%, lo cual indicaba que ante un aumento en la
producción del trimestre pasado, se esperaría que la CCAP_DLS actual se redujera debido
tal vez a que en el corto plazo, con un aumento en la producción ya no se necesitaba tanta
inversión del extranjero. La relación anterior cambio de signo para el período más reciente
y ahora es positiva aunque menos significativa estadísticamente. Este cambio indica que
ahora cuando aumenta la producción en el trimestre actual se genera confianza y esto hace
que también surja un aumento esperado en la cuenta de capital para el siguiente trimestre.
A diferencia de la relación entre los cambios esperados, el comportamiento de la
CCAP_DLS ante perturbaciones en la producción ha permanecido prácticamente igual
para los dos períodos. De acuerdo a las figuras presentadas al final de esta sección, cuando
ocurre una perturbación del PIBR_SA la cuenta de capital lograda es menor que la
esperada para el trimestre en que ocurre la perturbación con una confíabilidad del 95%.
Para el período más reciente, esta baja en promedio es de 4000 puntos base menos de lo
pronosticado, aunque para el segundo trimestre se tiene que la CCAP_DLS será en
promedio un 50% mayor que lo que se esperaba y para ambos períodos puede tenerse una
confianza del 95% que el PIBR_SA tendrá el ajuste al alza en el trimestre posterior al de
la perturbación en la CCAP_DLS. Después del alza, los efectos no son muy claros y en el
octavo trimestre finalmente desaparece el efecto de la perturbación. Por otra parte, la
descomposición de varianza muestra como la importancia de las perturbaciones del
PIBR_SA para la varianza del error de pronóstico de la CCAP_DLS ha crecido en el
período más reciente hasta un 45% (que es el mayor peso de todas las variables que
afectan a la CCAP_DLS) en comparación con un 20% que se registraba en el período
anterior.

De acuerdo a los resultados del modelo, cuando se logra un aumento porcentual de
la CCAP_DLS en el trimestre actual, se esperará un cambio contrario en el siguiente
trimestre. Como puede verse en las figuras, la dinámica del ajuste de las expectativas de la
CCAP_DLS ante sus mismas perturbaciones tiene más picos en el período anterior que en
el período más reciente donde en promedio una perturbación en la CCAP_DLS provocará
una tendencia hacia el logro de aumentos futuros ligeramente mayores a los esperados (o
disminuciones menores a las esperadas). La descomposición de varianza muestra que la
importancia de las perturbaciones de la CCAP_DLS en su variación del error de
predicción ha disminuido de un 53% a un 19% en el período anterior con respecto al
período más reciente, lo cual indica que ahora la cuenta de capital es influida
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que se tenían sobre esta. A diferencia de esto, en el período más reciente se tiene que si las
RIN_DLS aumentaron en el trimestre actual, se esperaría que en el siguiente trimestre la
CCAP_DLS tuviera una disminución. Esto significa que cuando las autoridades
monetarias comienzan a incrementar su nivel de reservas, la inversión extranjera decrece
ya que un aumento en las reservas significa una menor demanda de dólares por parte de
los agentes económicos y por lo tanto un nivel inferior en la CCAP_DLS. Este efecto es
más evidente para los cambios inesperados o perturbaciones de las RIN_DLS como puede
apreciarse en las figuras que muestran la dinámica de la CCAP_DLS, de acuerdo a las
cuales, cuando se tiene un cambio inesperado en las RIN_DLS el efecto para los
siguientes tres períodos después de la perturbación es que se logre una menor CCAP_DLS
que la esperada por el modelo. Luego de esta disminución, se tiene un ligero repunte
respecto a lo esperado, pero finalmente se conserva el efecto de disminución inesperada en
la CCAP_DLS debido al aumento inesperado en las RIN_DLS. El análisis de
descomposición de varianza muestra que las perturbación en las RTN_DLS son poco
importantes para la variación observada en el error de predicción de la CCAP_DLS.

Ya se ha visto en el capítulo anterior que la entrada de flujos del exterior
representada por la CCAP_DLS esta muy influida por las expectativas que tengan los
inversionistas extranjeros y que estas expectativas son reflejadas generalmente en el tipo
de cambio. En este estudio, el modelo indica que existe una fuerte relación negativa tanto
económica como estadística entre los cambios del TC en el trimestre anterior y el cambio
que se espera sobre la CCAP_DLS para el trimestre actual. En la tabla que muestra los
resultados de la autorregresión vectorial para la CCAP_DLS puede verse que en el período
más reciente se presenta una intensificación en la disminución esperada de la CCAP_DLS
ante un cambio en el TC del trimestre anterior. La dinámica de la CCAP_DLS ante
perturbaciones en el TC muestra como en el período anterior, una devaluación inesperada
en el TC podía causar una disminución inesperada en la CCAP_DLS de un promedio de
20% para el siguiente trimestre aunque para el tercer trimestre se logra una CCAP_DLS
mayor a la esperada, luego de lo cual el efecto de la perturbación desaparece. Para el
período más reciente, el efecto de un aumento inesperado en la CCAP_DLS es de
aumentar muy ligeramente la CCAP_DLS, aunque las bandas de confianza del 95%
muestran que el comportamiento podría ser otro. La diferencia de la dinámica en los dos
períodos podría explicarse por los distintos esquemas de tipo de cambio que se usaron. En
el primero, con un tipo de cambio de bandas de depreciación un aumento no esperado en
el tipo de cambio significaba una falla en el ancla de la política económica, por lo que era
interpretado como malas noticias por parte de los inversionistas extranjeros y esto se
reflejaba en la baja inesperada de la CCAP_DLS. Sin embargo, en el período actual donde
el tipo de cambio es flexible, una perturbación en el tipo de cambio ya no significa una
falla en la política económica y más bien podría considerarse como un ajuste necesario, lo
cual reduciría marginalmente el pesimismo por parte de los inversionistas extranjeros al
diminuirse la CCAP_DLS ligeramente menos de lo esperado. Aún y cuando la reacción
esperada de la CCAP_DLS ante cambios del TC ha aumentado en el período más reciente
con respecto al período anterior, la respuesta ante perturbaciones del TC ha disminuido, lo
cual es evidente al analizar la descomposición de varianza de la CCAP_DLS.

Al revisar la tabla de la autorregresión vectorial de la CCAP_DLS, se ve que su
respuesta esperada ante aumentos en el nivel de precios del trimestre anterior es positiva.
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Esta relación es económica y estadísticamente muy significativa, lo cual podría explicarse
porque en México se ha experimentado un crecimiento del nivel de precios para la
mayoría de los trimestres, por lo que esto no es sorpresa para los inversionistas
extranjeros. Cuando se analizan las figuras presentadas al final puede verse que para el
período anterior, una perturbación en el IPC tiende a generar una CCAP_DLS ligeramente
mayor de la esperada para los siguientes trimestres, sin embargo, para el período más
reciente se tiene una leve disminución en la CCAP_DLS después de una perturbación en
el IPC pero el efecto después de esta disminución es también de un pequeño crecimiento
mayor de lo esperado en la CCAP_DLS al igual que lo sucedido en el caso del período
anterior. El efecto del aumento esperado e inesperado en la CCAP_DLS a causa de un
aumento en el IPC podría explicarse porque cuando empeoran las condiciones en México,
se aumenta la demanda de divisas extranjeras y por lo tanto se aumenta la CCAP_DLS. La
descomposición de varianza muestra que la importancia de las perturbaciones del IPC para
la CCAP_DLS ha cambiado un poco entre períodos ya que en el primer período es de
5.3% y en el más reciente es de 2.2%, pero independientemente del período la
participación es relativamente pequeña.

De acuerdo al modelo económico estimado, la economía mexicana, en particular la
CCAP_DLS, se comporta tal como se esperaría teóricamente ante un cambio en los
CETES_90. Este comportamiento consiste en que ante un cambio en el nivel de la tasa de
interés se esperaría que la CCAP_DLS aumentara debido a que ahora las inversiones
nacionales son más atractivas. Esta relación ha incrementado su fuerza en magnitud y en
significancia estadística como puede verse en los resultados de la autorregresión vectorial.
Por otra parte, al igual que lo que sucede con los cambios esperados, la CCAP_DLS
lograda es mayor a lo esperado cuando las autoridades monetarias restringen su política
monetaria al aumentar los CETES_90 por arriba de lo esperada, sin embargo, en la
dinámica mostrada en las figuras puede verse que este aumento es válido solo para el
trimestre posterior a la perturbación ya que para el segundo trimestre después de la
perturbación, la CCAP_DLS lograda es menor de lo que se esperaba. Luego de esto, la
dinámica muestra una estabilización alrededor de lo esperado. El aumento en la
CCAP_DLS ante una perturbación de CETES_90 es mayor para el período más reciente,
ya que puede decirse con una confianza del 95% que cuando ocurre una perturbación de
los CETES_90 se logrará en el siguiente trimestre un aumento inesperado en la
CCAP_DLS. En la descomposición de varianza es evidente que los CETES_90 juegan un
papel más importante en el período más reciente en comparación con el período anterior
ya que la participación de sus perturbaciones en la varianza del error de predicción de la
CCAP_DLS ha aumentado de 1.6% en el período anterior a 20.4% en el período actual. El
comportamiento descrito anteriormente tiene su explicación en el concepto explicado en el
capítulo anterior sobre el arbitraje internacional de tasas de interés que indica que las
inversiones se irán a donde exista mayor rendimiento esperado. Esto indica una vez más
que la política monetaria si puede afectar los componentes de la economía al menos en el
corto plazo.

En cuanto al CIN se refiere, este instrumento de política monetaria no parece tener
gran impacto en el comportamiento de la CCAP_DLS, ya que como se muestra en los
resultados de la autorregresión, el coeficiente de reacción de la CCAP_DLS ante cambio
en el CIN del trimestre anterior es muy pequeña y aún menor para el período más reciente,
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además de que su significancia estadística ha disminuido. Las figuras mostradas al final de
esta sección indicarían que la dinámica de las expectativas de la CCAP_DLS ante
perturbaciones en el CIN permanece prácticamente sin cambio, lo cual también es
confirmado por la descomposición de varianza, que muestra un porcentaje de
participación del CIN muy bajo en la varianza del error de predicción de la CCAP_DLS.
Esto podría explicarse porque los inversionistas extranjeros no toman muy en cuenta las
acciones que la autoridad monetaria realiza por medio de su manipulación del CIN y en
lugar de esto tratan de ver los efectos finales que se logran en los CETES_90.

Lo que se ha visto sobre la dinámica de la cuenta de capital ante diversas
perturbaciones es que lo más importante para definir el rumbo tanto esperado como
inesperado de la CCAP_DLS son los cambios en el TC, el IPC y los CETES_90. De todas
las variables anteriores la que tiene mayor influencia sobre la CCAP_DLS es el cambio en
los CETES_90, lo cual se explica porque los rendimientos se vuelven más atractivos de lo
esperado por los inversionistas extranjeros, con lo cual se muestra el gran poder que tiene
la autoridad monetaria sobre el comportamiento de la CCAP_DLS. De nuevo, al igual que
con el PIBR_SA se tiene que los efectos de las perturbaciones tanto monetarias como
económicas son solamente de corto plazo y en promedio el efecto de las perturbaciones
dura 6 trimestres incluyendo el trimestre en el que inició la perturbación.

Tabla 14 Resultados de la autorregresión vectorial para la Cuenta de Capital

Tabla 15 Descomposición de varianza para la Cuenta de Capital
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Figura 3 Dinámica de la Cuenta de Capital ante perturbaciones (1991 :T4 - 1996:T4)

Figura 4 Dinámica de la Cuenta de Capital ante perturbaciones (1994:T4 - 1999:T2)
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6.4 Déficit de Cuenta Corriente en dólares

La relación entre los cambios esperados del DEFCC_DLS y los cambios del
trimestre anterior del PIBR_SA se han modificado notoriamente en el período anterior con
respecto al período más reciente ya que en el período en el que el tipo de cambio fue de
bandas de depreciación, al aumentar el PIBR_SA se esperaba que el DEFCC_DLS del
siguiente trimestre disminuyera en una magnitud económica y estadísticamente
significativa, sin embargo, en el período del tipo de cambio flotante se ve como lejos de
esperarse una disminución en el DEFCC_DLS se espera un aumento. Esta relación
mostraría que en el período más reciente el aumento en la demanda interna trae consigo
también un aumento en el déficit de cuenta comente a diferencia del período anterior en el
que parecería ser que un aumento en la producción desplazaba las importaciones. Por otra
parte, puede observarse que una perturbación en el PIBR_SA tiene el efecto de aumentar,
en muy corto plazo, las expectativas del DEFCC_DLS independientemente del período
analizado (a diferencia de los cambios esperados). Esta relación se explica porque cuando
aumenta la producción, parte de esta se canaliza por medio de las importaciones. La
dinámica del DEFCC_DLS solo es perturbada durante dos trimestres, luego de lo cual se
estabiliza el valor del DEFCC_DLS en lo que se había pronosticado antes del aumento
inesperado en el crecimiento económico. El análisis de variación muestra que la
importancia del PIBR_SA en la variación del error de predicción del DEFCC_DLS ha
aumentado notablemente de un 7.8% en el período anterior a un 26.1% en el período
actual, lo cual muestra la importancia de tomar en cuenta las perturbaciones del PIBR_SA
al momento de revisar las expectativas que se tenían sobre el DEFCC_DLS.

Puede verse en la tabla de autorregresión vectorial del DEFCC_DLS que cuando en
el período anterior la CCAP_DLS sufría un aumento porcentual, se esperaba que el
DEFCC_DLS del siguiente trimestre aumentara, sin embargo esta relación se ha vuelto
negativa para el período actual indicando que los aumentos en la cuenta de capital son
correspondidos por disminuciones esperadas en el déficit de la cuenta corriente debido a
que las autoridades monetarias han tratado de esterilizar las entradas de capital de modo
que no ejerzan presiones inflacionarias en la economía que pudieran poner en riesgo las
metas de inflación. En el período anterior, se ve que ante una perturbación en la
CCAP_DLS, las expectativas del DEFCC_DLS eran revisadas hacia arriba por casi tres
trimestres luego de lo cual se lograba un DEFCC_DLS menor que el esperado por dos
trimestres y finalmente el efecto de la perturbación desaparecía. Para el período más
reciente se ve como una perturbación en la CCAP_DLS causa un DEFCC_DLS muy por
encima de las expectativas (lo que podría representar una disminución mucho menor de lo
esperado) llegando a un promedio de casi 100% (un poco menos del tamaño de la
perturbación) por arriba de lo esperado, sin embargo para el segundo trimestre los efectos
de la perturbación casi desaparecen por completo. Solamente para este período es posible
tener una confianza del 95% de que el DEFCC_DLS será mayor que lo esperado en el
trimestre en que ocurre la perturbación. Independientemente del período de estudio, puede
verse que cuando la CCAP_DLS aumenta en mayor proporción a lo esperado parte de este
aumento inesperado se traducirá en un ajuste hacia arriba de las expectativas que se tenían
para el DEFCC_DLS del mismo trimestre, luego de lo cual el efecto de esterilización entra
en juego y logra desvanecer la perturbación. Por otra parte, la participación de las
perturbaciones de la CCAP_DLS en la varianza del error de predicción del DEFCC_DLS
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ha permanecido mas o menos constante a través del tiempo situándose al rededor del
18.7% al 20.4% en promedio para los dos períodos estudiados.

Cuando se presenta un cambio positivo del DEFCC_DLS en el trimestre anterior, se
esperaría que el déficit continuara con su crecimiento en el trimestre actual. En cuanto a la
respuesta del DEFCC_DLS ante sus propias perturbaciones, causadas por influencias no
contempladas en el modelo, puede verse que independientemente del período de estudio
un aumento inesperado en el déficit es seguido por una disminución inesperada para el
siguiente trimestre, luego de lo cual el efecto de la perturbación en el DEFCC_DLS
desaparecerá. Un punto importante es el que se muestra en la descomposición de varianza
donde se tiene que la participación de las perturbaciones del DEFCC_DLS en el error de
variación de él mismo es la mayor de entre todas las variables estudiadas, lo cual indica
que las perturbaciones de variables no tomadas en cuenta en el estudio tienen un peso
importante en el error de predicción del DEFCC_DLS.

Para el trimestre posterior a un aumento de las RIN_DLS (lo cual significaría una
disminución por la demanda de dólares o bien la esterilización del Banco de México) se
esperaría que las importaciones, representadas en parte por el DEFCC_DLS, disminuyeran
ya que hay menos dólares para pagar estas importaciones. El modelo económico estimado
muestra que esta relación es negativa para ambos períodos aunque la magnitud y
significancia estadística han disminuido en el período más reciente con respecto al período
anterior. A diferencia del comportamiento esperado del DEFCC_DLS ante cambios
rezagados de la RIN_DLS, la dinámica del DEFCC_DLS ante perturbaciones de las
RIN_DLS muestra que las expectativas se ajustan al alza luego de la perturbación. Este
aumento inesperado, que por cierto es muy pequeño, dura un poco más de un trimestre
para luego convertirse en una disminución inesperada en el DEFCC_DLS por dos o tres
trimestres y finalmente desaparecer. Debe notarse que los intervalos de confianza
muestran que no puede tenerse una buena confiabilidad respecto a la dirección que tomará
el ajuste en las expectativas del DEFCC_DLS, lo cual puede ser confirmado por la
descomposición de varianza ya que las perturbaciones en las RIN_DLS tienen poco peso
en la variación del error de predicción del DEFCC_DLS.

Como era de esperarse, el modelo predice que cuando el TC ha sufrido un aumento
en el trimestre anterior, el DEFCC_DLS disminuye indicando que las importaciones
aumentan en menor proporción a las exportaciones, lo cual es muy lógico ya que las
importaciones se vuelven más caras y las exportaciones más atractivas. El efecto esperado
se ha incrementado notablemente tanto en su nivel de confianza estadística como en su
magnitud económica llegando a un valor de -20.8 en el período más reciente en
comparación con un -0.58 que se esperaba en el período anterior. Este aumento en la
sensibilidad del DEFCC_DLS ante devaluaciones en el TC para el período más reciente
con respecto al período anterior sería explicado por el cambio en la cultura de las
importaciones que se ha dado a partir de la crisis que se vivió a finales del 94. Aún y
cuando el cambio esperado del DEFCC_DLS ha variado notablemente entre los dos
períodos estudiados, la dinámica de las expectativas del DEFCC_DLS ante perturbaciones
del TC sigue un comportamiento similar. Al igual que con los cambios esperados, cuando
ocurre una perturbación en el TC las expectativas de los agentes económicos para el
DEFCC_DLS del siguiente trimestre disminuyen con respecto a su nivel esperado previo a
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la perturbación. Sin embargo este efecto es de muy corto plazo y después tiene un rebote
indicando que las expectativas son revisadas hacia arriba, luego de lo cual desaparece el
efecto de la perturbación. Las bandas de los intervalos indican que solo para el período
anterior se puede asegurar con un 95% de confianza que el DEFCC_DLS disminuirá en el
trimestre posterior a una perturbación. La tabla de descomposición de varianza del
DEFCC_DLS muestra que la participación de las perturbaciones del TC en el error de
pronóstico de la DEFCC_DLS para dentro de cuatro trimestres adelante es pequeña
llegando a un porcentaje de 3.7% en el período más reciente en comparación con un 6.1%
en comparación con el período anterior.

De acuerdo al modelo estimado mostrado en los resultados de la autorregresión, la
relación entre los cambios porcentuales del IPC en el trimestre anterior y los resultados
para el DEFCC_DLS en el trimestre actual ha cambiado en los dos períodos estudiados.
Anteriormente la respuesta esperada del DEFCC_DLS ante cambios rezagados del IPC era
muy pequeña y de signo negativo, pero en el período más reciente un cambio rezagado del
IPC de un 1% provoca un aumento esperado de 23.14% en el DEFCC_DLS. Lo cual
podría explicarse porque un aumento en el nivel de precios tiene el ajuste inverso de una
devaluación, ya que al aumentar los precios locales, se vuelven más atractivos los
productos extranjeros y por lo tanto se espera que se incrementen más las importaciones
que las exportaciones, lo cual se traduce en el aumento del DEFCC_DLS. En cuanto a la
dinámica de ajuste del DEFCC_DLS ante las perturbaciones del IPC puede verse en las
figuras presentadas al final que no existe un ajuste claro en las expectativas y esto es
apoyado por el poco peso que tienen las perturbaciones del IPC en la variación del error
de pronóstico del DEFCC_DLS.

De acuerdo al modelo estimado, cuando en el período anterior se aumentaban los
CETES_90, se esperaba que en el siguiente trimestre, el DEFCC_DLS disminuyera, sin
embargo en el período más reciente se esperaría que el DEFCC_DLS aumentara en lugar
de disminuir. El efecto en el período más reciente puede explicarse porque como se ha
visto, cuando aumenta la tasa de interés se frena la producción nacional y aumenta la
cuenta de capital, lo cual trae más dólares a la economía y menos oferta de bienes por lo
cual las importaciones tienden a subir en mayor proporción a lo que suben las
exportaciones. En las figuras mostradas al final puede verse que la dinámica de ajuste en
las expectativas del DEFCC_DLS ante perturbaciones en los CETES_90 es mas o menos
parecida en los dos períodos estudiados y consiste en lograr un DEFCC_DLS menor al
esperado en el siguiente período a la perturbación, lo cual indica menor déficit que el
esperado debido tal vez a que la restricción inesperada de política monetaria causa una
disminución imprevista en la demanda agregada y en la liquidez, lo cual reduce el
incentivo para consumir tanto bienes nacionales como extranjeros. Enseguida de la
disminución inesperada en el DEFCC_DLS, se produce un aumento en las expectativas de
este durante un trimestre para luego volver lograr un DEFCC_DLS menor de lo esperado
durante tres trimestres después de los cuales desaparece casi por completo el efecto de la
perturbación. Los cambios en las expectativas son menores en el período más reciente
comparado con el período anterior, lo cual es mostrado por la participación de las
perturbaciones de los CETES_90 en la varianza del error de predicción del DEFCC_DLS
que disminuye hasta un 2.4% en el período más reciente en comparación con un 11.97%
en el período anterior. Eso mostraría que la autoridad monetaria ha perdido parte de su
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capacidad de afectar el rumbo del DEFCC_DLS por medio del movimiento de las tasas de
interés.

El CIN no ha tenido gran influencia en los cambios del DEFCC_DLS. Esto incluye
tanto los cambios esperados como las perturbaciones, lo cual puede comprobarse en la
tabla que muestra los resultados de la autorregresión vectorial así como en las figuras de la
dinámica del CIN ante perturbaciones. Así mismo, la descomposición de varianza muestra
una pobre participación de las perturbaciones del CIN sobre la variación del error de
pronóstico del DEFCC_DLS.

En esta sección se ha visto como para el período más reciente los cambios en las
RIN_DLS, el TC, el IPC y los CETES_90 son los que tienen mayor influencia sobre la
reacción esperada del DEFCC_DLS. Además, la reacción esperada del DEFCC_DLS ante
cambios del TC se ha incrementado de manera importante y la relación con el IPC y los
CETES_90 ha cambiado de signo lo cual indica cambios importantes entre los dos
períodos estudiados. La relación mas clara del DEFCC_DLS es la que tiene ante cambios
tanto esperados como inesperados en el TC, ya que como lo predice la teoría, para ambos
períodos se tiene un decremento en el DEFCC_DLS. Por otra parte, la duración del efecto
de las perturbaciones en el DEFCC_DLS es corta, siendo esta en promedio de 4 trimestres
excepto ante perturbaciones de las RINJDLS y los CETES_90 donde se tiene una
duración de 6 trimestres. Además del cambio esperado en el DEFCC_DLS, la dinámica de
ajuste del déficit para el período más reciente está influenciada en mayor proporción por
las perturbaciones del PIBR_SA, la CCAP_DLS y de otras variables no contempladas en
el modelo, lo cual es reflejado en las perturbaciones del mismo DEFCC_DLS. En el caso
de que ocurra una perturbación en cualquiera de las tres variables, el ajuste del
DEFCC_DLS sería hacia arriba en el trimestre en que ocurre la perturbación para luego
tener un ligero repunte y finalmente desaparecer. Otro punto importante es también el
cambio en la R2 del modelo ya que en el período del tipo de cambio fijo, esta era de 0.63 y
para el período donde el tipo de cambio es flotante es de 0.13, lo cual indica que se ha
incrementado la influencia de otras variables no contempladas en el modelo sobre el
comportamiento del DEFCC_DLS, o bien que se necesitarían mas rezagos en las variables
analizadas para aumentar la capacidad de predicción del modelo.
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Tabla 16 Resultados de la autorregresión vectorial para el Déficit de la Cuenta
Corriente

Tabla 17 Descomposición de varianza del Déficit de Cuenta Corriente
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Figura 5 Dinámica del Déficit de la Cuenta de Corriente ante perturbaciones
(1991:T4-1996:T4)

Figura 6 Dinámica del Déficit de la Cuenta de Corriente ante perturbaciones
(1994:T4 - 1999:T2)
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6.5 Reservas Internacionales en dólares

La influencia rezagada de la producción sobre las RIN_DLS ha cambiado entre los
dos períodos analizados. Para el período anterior esta relación era negativa indicando que
cambios porcentuales positivos del PIBR_SA en el trimestre inmediato anterior traerían
una disminución esperada de las RIN_DLS. En cambio, para el período más reciente esta
relación ha desaparecido prácticamente ya que la magnitud del coeficiente rezagado del
PIBRJSA es cercana a cero y su significancia estadística indica que es muy alta la
probabilidad de que en realidad sea cero, indicando que en el período más reciente no
existe una relación clara entre las RIN_DLS y el PIBR_SA. Por otra parte, la dinámica del
ajuste de las expectativas de las RIN_DLS ante perturbaciones en el PIBR_SA se
comporta de manera muy similar para los dos períodos. Lo que puede verse en las figuras
del final es que ante una perturbación del PIBR_SA se esperaría un ajuste hacia abajo en
las expectativas de los agentes económicos sobre las RIN_DLS de los siguientes cuatro
trimestres incluyendo el trimestre en que sucedió la perturbación. La baja inesperada en
las RIN_DLS podría explicarse porque como ya se ha visto en el análisis del
DEFCC_DLS, cuando ocurre una perturbación del PIBR_SA se logra un DEFCC_DLS
mayor a lo esperado, lo cual es financiado con dólares que son obtenidos de las RIN_DLS
y no de la CCAP_DLS porque como se ha visto, esta disminuye inesperadamente cuando
ocurre una perturbación en el PIBR_SA. Después de la disminución en las expectativas
por cuatro trimestres, se logra un ligero repunte en las expectativas de las RIN_DLS y
para el trimestre 7 después de la perturbación desaparece su efecto. Las bandas
delimitadoras de los intervalos de confianza del 95% para la respuesta de las RIN_DLS al
PIBR_SA muestran que no hay seguridad al nivel de confiabilidad mencionado sobre la
ruta de ajuste que seguirán las expectativas de las RIN_DLS ante las perturbaciones en el
PIBR_SA. Finalmente, la descomposición de varianza muestra que la participación de las
perturbaciones del PIBR_SA sobre la variación del error de pronóstico para cuatro
trimestres adelante sobre las RIN_DLS ha sido pequeña y decreciente ya que en el primer
período era de 7.8% y para el último período ha caído a 4.5% lo cual indica poca
influencia del PIBR_SA sobre las RIN_DLS.

Con respecto a la reacción esperada de las RIN_DLS ante cambios rezagados de la
CCAP_DLS puede verse en los resultados de la autorregresión que el coeficiente de
reacción es muy bajo y poco significativo económicamente. Sin embargo tomando en
cuenta la correlación presentada en la Tabla 4 se tiene que los cambios contemporáneos de
estas variables si tienen relación, lo cual es apoyado mediante las figuras que muestran la
dinámica de las RIN_DLS donde se muestra que las perturbaciones en la CCAP_DLS
modifican las expectativas que se tenían para las RIN_DLS. La dinámica de ajuste es
distinta para el período más reciente y para el período anterior ya que en el período
anterior después que se ajustaban las expectativas hacia arriba en el primer trimestre, para
el segundo ya casi se cumplían con las expectativas y en el tercero y cuarto trimestre se
suponía que se lograría un cambio en las RIN_DLS por abajo de las expectativas. En el
período más reciente, la tendencia de ajuste de las expectativas de las RIN_DLS después
de una perturbación en la CCAP_DLS es hacia arriba y puede afirmarse con una confianza
del 95% que el cambio en las RIN_DLS será mayor a lo predicho en los primeros dos
trimestres luego de lo cual casi desaparecerá el efecto de la perturbación. Esta diferencia
en la dinámica de las expectativas se debe a que las autoridades monetarias han
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incrementando en el período más reciente la practica de la ya mencionada política de
esterilización por medio de la cual pretenden retirar las divisas procedentes del extranjero
mediante la acumulación de RIN_DLS de modo que no se generen presiones
inflacionarias. En la descomposición de varianza puede verse que las perturbaciones de la
CCAP_DLS sobre la volatilidad de predicción de las RIN_DLS ha decaído en el período
más reciente con respecto al anterior ya que la participación en la varianza para el período
más reciente es de 11.5% mientras que en el período anterior era de 25.7%.

Los coeficientes de la reacción esperada de las RIN_DLS ante un cambio rezagado
un trimestre del DEFCC_DLS son pequeños al igual que lo sucedido con la correlación
contemporánea mostrada en la Tabla 4, lo cual podría indicar que no existe una relación
evidente entre los cambios de esta dos variables aunque en las figuras puede verse como
las perturbaciones del DEFCC_DLS afectan positivamente las estimaciones de los agentes
económicos sobre el cambio en las RIN_DLS por un plazo de cuatro trimestres, después
de los cuales se pierde el efecto de la perturbación. Es importante no confundir la reacción
vista aquí con la explicación dada para el aumento en las RIN_DLS después de una
perturbación del PIBR_SA, ya que la justificación que se dio para que las RINJDLS
aumentaran después de una perturbación en el PIBR_SA es que esto también causaba un
alza en las expectativas del DEFCCJDLS y que esta alza se financiaba con dolares por lo
que las RIN_DLS decrecen. A pesar de esto, se está viendo que cuando surge una
perturbación positiva del DEFCC_DLS las RIN_DLS no caen sino que crecen
inesperadamente. Esto querría decir que los DEFCC_DLS causados por el aumento
inesperado en el PIBR_SA se financian con RIN_DLS, pero los DEFCC_DLS
inesperados a causa de otras variables no contempladas en el modelo se financian con la
CCAP_DLS. En cuanto a la importancia de las perturbaciones del DEFCC_DLS para las
RIN_DLS, la descomposición de varianza muestra que el DEFCC_DLS ha tenido una
disminución en la participación de la varianza del error de predicción de las RIN_DLS que
ha pasado de 9% a 4.8% del período anterior al más reciente respectivamente.

Los resultados del modelo de autorregresión vectorial muestran que en el período
más reciente, el comportamiento de las RIN_DLS no esta muy influido por su
comportamiento en el trimestre inmediato anterior y que estadísticamente hay muchas
probabilidades de que la relación sea nula. Por otra parte, las figuras del final de la sección
muestran que cuando ocurre una perturbación en las RIN_DLS, se ajustan sus expectativas
negativamente por cinco trimestres posteriores a la perturbación que logró levantar las
expectativas de las RIN_DLS. Este comportamiento indica que cuando se logra un cambio
en RIN_DLS mayor al esperado hay un ajuste contrario en las expectativas futuras de los
agentes económicos. La descomposición de varianza muestra que las perturbaciones de las
RIN_DLS son importantes para su propia variación ya que la participación de estas es la
mayor de entre las variables estudiadas y se ubicó en 37.2% para el período anterior y
58.6% para el período más reciente.

Cuando el tipo de cambio se manejaba con bandas de depreciación y se tenía una
perturbación en el TC, se esperaba que para el siguiente trimestre disminuyeran las
RIN_DLS ya que se tenía que apoyar el tipo de cambio para mantener la credibilidad de la
política económica, y esto se hacía mediante la oferta de dólares por parte del Banco
Central, lo cual disminuía las RINJDLS. Este efecto todavía está presente para el período

137



más reciente de tipo de cambio flexible, sin embargo su efecto económico y su
significancia estadística ha disminuido. La dinámica que muestran las figuras al final de
este apartado indica que si se tiene una perturbación en el tipo de cambio, las expectativas
de los agentes económicos serán de lograr una menor disminución (mayor aumento) en las
RIN_DLS que lo que se había previsto. La descomposición de varianza muestra que la
participación de las perturbaciones del TC ha aumentado en el período más reciente con
respecto al período anterior ya que pasó de 2.5% a un 9.9% lo cual indica que el TC se ha
vuelto más importante para el análisis del comportamiento de las RIN_DLS. Como ha
ocurrido anteriormente, la reacción esperada y la respuesta ante perturbaciones es
diferente. En este caso, la diferencia puede explicarse como sigue. Al resolver el modelo
con los cambios porcentuales rezagados de las variables utilizadas en el estudio se
obtienen los pronósticos para el siguiente trimestre, si estos pronósticos se utilizan de
nuevo como entrada al modelo se obtendrán los pronósticos para dentro de dos períodos
adelante y así sucesivamente se podrían obtener los pronósticos para dentro de i períodos
adelante. El modelo dice que cuando hay un aumento en el TC se espera que para el
siguiente trimestre haya una disminución de RIN_DLS debido a que la autoridad
monetaria incrementa su oferta de divisas para contrarrestar los efectos del movimiento en
el TC. Sin embargo, si al llegar el siguiente período los agentes no ven cumplidas sus
expectativas sobre el TC y este es mayor que lo esperado, se genera una perturbación que
provocará que el pronóstico de las RIN_DLS que se había hecho para el segundo trimestre
sea revisado al alza porque la baja en RIN_DLS provocada por la oferta de divisas de la
autoridad monetaria será compensada en parte por el aumento en la oferta de divisas por
parte del público debido a que perciben una oportunidad de lograr utilidades por el tipo de
cambio más alto de lo que se esperaba. De esta manera aunque finalmente podrían bajar
las RIN_DLS en el segundo trimestre, esta baja será menor en caso de ocurrir una
perturbación del TC en el primer trimestre.

Tanto en el período anterior como en el más reciente, los cambios que se esperan en
las RIN_DLS ante un cambio rezagado de la inflación son positivos. Esto indica que
cuando aumenta el IPC se esperaría que en el siguiente trimestre también aumentarán las
RIN_DLS, tal vez porque hay necesidad de liquidez para hacer frente a los aumentos de
precios y el público comienza a cambiar dólares por pesos lo cual aumenta las RIN_DLS.
La reacción de las RIN_DLS para el período anterior ante perturbaciones del IPC es casi
nula lo cual podría explicarse porque ante un tipo de cambio de bandas, las RIN_DLS
están más al servicio de los movimientos inesperados en el TC que de las perturbaciones
en el IPC. Sin embargo, para el período más reciente puede verse como hay una ligera
disminución en las expectativas para las RIN_DLS cuando ocurre una perturbación del
IPC, lo cual podría explicarse porque la autoridad monetaria desea restringir la liquidez
para controlar el aumento inesperado en el IPC mediante la captación de moneda nacional
a cambio de dólares. La disminución en las expectativas solamente dura un trimestre para
luego generarse con buena probabilidad expectativas de mayores RTNJDLS a las
pronosticadas para los siguientes cuatro trimestres después de lo cual desaparece el efecto
de la perturbación. La descomposición de varianza muestra como las perturbaciones del
IPC juegan un papel poco importante en la dinámica de la variación del error de
predicción de las RIN_DLS.
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Cuando la autoridad monetaria decide restringir su política mediante el aumento en
la tasa de interés, logra que las inversiones en pesos sean más atractivas, con lo cual se
induce a cambiar los dólares por pesos para invertirlos y ganar un rendimiento atractivo.
Este comportamiento esperado es el que muestra en el modelo ya que en los resultados de
la autorregresión puede verse como en el trimestre posterior a un aumento en los
CETES_90 se esperaría que las RINJDLS crecieran lo cual reflejaría el mencionado
cambio de divisas extranjeras por moneda nacional o también podría indicar mayores
entradas de capital extranjero que son esterilizadas por la autoridad monetaria. Como ya se
vio, cuando ocurre una perturbación en los CETES_90 se modifican hacia arriba las
expectativas sobre la CCAP_DLS lo cual influye en que también se modifiquen al alza las
expectativas en las RIN_DLS. Además de este efecto y como lo muestran las figuras sobre
la dinámica de las RIN_DLS, en el corto plazo los agentes económicos también verán una
oportunidad de ganar mejores rendimientos sobre moneda nacional que sobre moneda
extranjera por lo cual para el siguiente trimestre ofrecerán dólares aumentando las
RINJDLS con una probabilidad del 95%. Como puede verse en las figuras mencionadas,
el aumento en las RIN_DLS solo dura un poco más de dos trimestres y después de esto se
esperarán menores RIN_DLS que las pronosticadas durante tres trimestres después de lo
cual el efecto de la perturbación desaparece casi por completo. Por otra parte, la
descomposición de varianza muestra como la autoridad monetaria ha perdido influencia
sobre la volatilidad del error de pronóstico de las RIN_DLS ya que la participación de las
perturbaciones de los CETES_90 en la varianza del error de predicción ha caíd de un
17.2% en el período anterior a un 7.5% en el período más reciente.

Como puede verse tanto en los resultados de la autorregresión como en la
descomposición de varianza y en las mismas figuras sobre la dinámica de las RIN_DLS,
el CIN no juega un papel importante en la determinación del comportamiento de las
RIN_DLS ya que se esperaría que el CIN respondiera a cambios en las RIN_DLS y no al
revés porque como se ha supuesto en este estudio, el Banco Central mueve el CIN
dependiendo de los cambios en las RIN_DLS de modo que se logre fijar el nivel de base
monetaria deseado por la autoridad monetaria.

Lo más importante que se trató sobre el comportamiento de las RINJDLS es como
estas reflejan el efecto de esterilización al ajustarse sus expectativas hacia arriba cuando
ocurren perturbaciones en la CCAP_DLS y como es diferente el comportamiento de las
RINJDLS ante un cambio esperado del TC y ante una perturbación de este. Cuando ocurre
un cambio esperado en el TC, se espera también que las RJN_DLS tengan una baja a
causa de la intervención del Banco Central en el mercado de cambios, sin embargo cuando
ocurre un cambio positivo inesperado en el TC, las expectativas de las RIN_DLS se
elevan debido a que los agentes económicos verán una oportunidad de utilidad en el corto
plazo si cambian los dólares por pesos ahora que el tipo de cambio está más caro de lo que
se esperaba. Finalmente, cuando ocurre una perturbación en los CETES_90 las
inversiones en pesos se vuelven más atractivas y tanto los inversionistas extranjeros como
los locales cambian sus dólares a pesos para aprovechar el aumento inesperado y de corto
plazo en los CETES_90. Lo que puede afirmarse con un 95% de confianza para el período
más reciente es que las expectativas de las RJN_DLS aumentan en el siguiente trimestre
ante perturbaciones en la CCAP_DLS, en el TC o en los CETES_90, lo cual junto con la
participación de estas perturbaciones en la varianza del error de pronóstico, indican que
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para este período son las variables más importantes al momento de analizar los cambios en
lasRIN DLS.

Tabla 18 Resultados de la autorregresion vectorial para las Reservas Internacionales

Tabla 19 Descomposición de varían/a de las Reservas Internacionales
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Figura 7 Dinámica de las Reservas Internacionales ante perturbaciones (1991 :T4
1996:T4)

Figura 8 Dinámica de las Reservas Internacionales ante perturbaciones (1994:T4 -
1999:T2)
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6.6 Tipo de Cambio

De acuerdo al modelo de autorregresión vectorial, cuando ocurre un cambio del
PIBR_SA en el trimestre actual, se esperaría que para el siguiente trimestre el TC sufriera
una disminución económicamente importante y que ha crecido en el período más reciente
con respecto al período anterior. Al igual que el cambio esperado, después de un
crecimiento económico inesperado se esperaría una revaluación del tipo de cambio con un
95% de confianza para ambos períodos de estudios, pero solo para el trimestre en donde
ocurre la perturbación ya que después de esto, las expectativas del TC tienden a ajustarse
hacia arriba. A pesar de que las expectativas sobre el TC rebotan hacia arriba, la
revaluación inesperada en el TC para el trimestre en que ocurre la perturbación es
importante ya que cuando se logra un crecimiento económico inesperado de 1.1% (el
tamaño de la perturbación), el cambio porcentual en el TC va a ser 500 puntos base o 5%
menos de lo que se esperaba. Este efecto indicaría que cuando se logra un crecimiento
superior a lo esperado, la confianza aumenta y esto es reflejado directamente en una
revaluación del TC. La descomposición de varianza muestra que las perturbaciones del
PIBR_SA tienen una participación importante en la variación del error de predicción del
TC siendo esta de 16% para el período anterior y de 17.7% para el período más reciente.

Aún y cuando la reacción esperada del TC ante un cambio rezagado en la
CCAP_DLS es negativa para los dos períodos y prácticamente de la misma magnitud, la
reacción de corto plazo del TC ante cambios inesperados es muy distinta para los dos
períodos estudiados. En las figuras que muestran la dinámica del TC puede verse que para
el período anterior, cuando se presenta un alza inesperada en la CCAP_DLS se tiene una
confianza de casi 95% de que se presente un TC menor al esperado durante los siguientes
dos trimestres, sin embargo para el período más reciente se presenta la situación inversa ya
que se tendría un alza mayor a la esperada en el TC para el primer trimestre y para el
segundo trimestre se presentará un cambio menor al esperado en el TC, aunque de menor
magnitud que en el período anterior. Esta diferencia tan notable en el trimestre en donde
se presenta la perturbación de la CCAP_DLS se debe básicamente a los cambios
estructurales que se han tenido en cuanto a la dependencia de México a los capitales
extranjeros. En el período anterior, donde el tipo de cambio tenía bandas de depreciación,
un aumento inesperado en la CCAP_DLS aumentaba la oferta de dólares por lo que el TC
bajaba inesperadamente. Para el período más reciente en el que el tipo de cambio es
flexible, los aumentos en la CCAP_DLS no siempre aumentan la oferta de divisas ya que
la autoridad generalmente esterilizará las entradas de dólares. Por otra parte, dada la mala
experiencia vivida en el 94 por la excesiva dependencia de los capitales extranjeros, las
autoridades no hacen esfuerzos por atraerlos artificialmente por lo que el TC se ajusta
automáticamente al alza, de modo que se eliminen las oportunidades de arbitraje al
disminuir (al menos en el corto plazo) los rendimientos que se podrían lograr de las
inversiones en pesos. En apoyo a la menor dependencia del TC ante los capitales
extranjeros, se encuentra la información de la descomposición de varianza que indica
como ha disminuido la importancia de las perturbaciones de la CCAP_DLS sobre la
varianza del error de pronóstico del TC ya que para el pronóstico de 4 trimestres adelante,
la participación de los cambios inesperados de la CCAP_DLS es de 22.9% para el período
anterior, mientras que para el período más reciente es solamente de 5.5%.
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El modelo muestra como un aumento del DEFCC_DLS en el trimestre actual
provoca un aumento en el TC para el siguiente trimestre y la magnitud de esta relación se
ha mantenido mas o menos constante en los dos períodos de estudio. Esto se explica
porque al aumentar el DEFCC_DLS se está aumentando la demanda de productos
extranjeros y una ley básica de demanda y oferta es que cuando aumenta la demanda,
manteniendo constante la oferta, aumenta el precio y la manera de aumentar el precio de
los productos extranjeros es mediante un aumento en el TC. Por otra parte, la reacción
inesperada del TC ante perturbaciones del DEFCC_DLS es igual que la reacción esperada
ante cambios del déficit. De acuerdo a lo que se muestra en las figuras de la dinámica del
TC, una perturbación en el DEFCC_DLS provoca un aumento inesperado en el TC
durante dos trimestres y este aumento es mayor para el período anterior que para el
período más reciente. Después de esto, las expectativas sobre el TC tienden a bajar
durante el tercer trimestre y finalmente se disipa el efecto de la perturbación en el período
más reciente, aunque en el período anterior, la tendencia del ajuste del TC permanece
ligeramente a la alza. Al igual que lo sucedido con la CCAP_DLS, la importancia de las
perturbaciones del DEFCC_DLS en la variación de la predicción del TC ha disminuido de
un 10.5% en el período anterior a un 3.2% en el período actual.

En el período anterior, cuando aumentaban las RTN_DLS se esperaba que el TC
disminuyera, sin embargo en el período más reciente se esperaría que aumentara, aunque
esta última relación tiene un nivel muy pequeño de significancia estadística, lo cual podría
indicar que en el período más reciente no hay una clara relación esperada entre las
RIN_DLS y el TC. Por otra parte, cuando se analiza la dinámica del ajuste en las
expectativas del TC ante perturbaciones en las RIN_DLS, la diferencia entre el
comportamiento de los dos períodos desaparece. Lo anterior es mostrado en las figuras del
final de la sección donde puede verse que después de una perturbación en las RIN_DLS,
las expectativas del TC serán menores a lo que se esperaba por lo que se presenta una
revaluación inesperada del peso que dura tres trimestres luego de los cuales se logran
cumplir las expectativas que se tenían previamente a la perturbación en las RIN_DLS.
Una explicación de esta importante revaluación inesperada del TC podría ser porque
cuando las RIN_DLS aumentan inesperadamente se percibe una baja en la demanda del
público para comprar dólares o bien un aumento en la demanda de pesos y en cualquiera
de las dos situaciones esto se traduce en una apreciación del peso que tiene su equivalente
en una disminución del TC. La dinámica del TC ante los cambios inesperados de las
RIN_DLS es una de las pocas dinámicas en la que las expectativas se ajustan solamente
hacia un solo lado para después quedarse tal y como estaban hasta antes de la
perturbación. La descomposición de varianza muestra que las perturbaciones en las
RIN_DLS tienen la mayor influencia en la volatilidad del error de predicción del TC. Esta
influencia ha aumentado ya que en el período anterior se tenía un 20.2% de participación y
para el período más reciente se tiene un porcentaje de participación de 32%.

En los resultados de la autorregresión puede verse como el TC muestra persistencia
o correlación positiva en sus cambios ya que cuando se da un aumento de este en el
trimestre actual, se esperaría que se tuviera otro aumento, aunque de menor magnitud, en
el siguiente trimestre. En cuanto a la dinámica de ajustes en el TC debidos a sus mismas
perturbaciones (o bien al comportamiento de otras variables no contenidas en el modelo),
puede verse que el efecto de una devaluación inesperada dura dos trimestres durante los
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cuales se tienen ajustes al alza sobre el TC y después de esto prácticamente se desvanece
el efecto de la perturbación. Además de las perturbaciones de las RIN_DLS las
perturbaciones del mismo TC son muy importantes para analizar la variación del error de
predicción del TC, ya que como lo muestra la descomposición de varianza, la importancia
de las perturbaciones del TC para influir el pronóstico de sí mismo ha crecido de 12.9% en
el período anterior a 24.7% en el período más reciente.

Los aumentos en el nivel de precios han traído generalmente aumentos en el tipo de
cambio y esto es precisamente lo que muestra el modelo. Para ambos períodos, el cambio
esperado en el TC es positivo después de un aumento en el IPC. Además de esto, cuando
se presenta una perturbación en el IPC puede verse en las figuras del final de la sección
que las expectativas sobre los cambios porcentuales en el TC son revisadas hacia arriba
durante dos trimestres posteriores a la perturbación y para el tercer período prácticamente
se pierde el efecto de la perturbación aunque puede verse en las bandas de los intervalos
de confianza una ligera tendencia que los cambios logrados en el TC estén por encima de
lo esperado. La respuesta anterior puede explicarse por medio de la ley del poder de
compra que dice que una canasta de bienes debería tener el mismo precio en el extranjero
y localmente, por lo tanto cuando los precios locales aumentan, se deberían aumentar
también los precios extranjeros mediante el aumento del TC de modo que se elimine el
arbitraje. La descomposición de varianza muestra que la contribución de las
perturbaciones del IPC a la variación en el error de predicción del TC es pequeña para
ambos períodos, lo cual refleja el hecho de que el ajuste de expectativas del TC ante
cambios inesperados del IPC es pequeño.

Ya se ha visto en el CAPÍTULO 5 como la autoridad monetaria restringe su política
monetaria con el fin de absorber los choques que pudieran generar presiones inflacionarias
como por ejemplo un aumento en el TC. Lo que muestra el modelo, es que la política
monetaria ha tenido éxito es controlar las presiones surgidas por aumentos en el tipo de
cambio, lo cual es mostrado en la tabla de los resultados de la autorregresión. De acuerdo
a esta tabla, se esperaría tener un cambio marginal negativo en el TC para el próximo
trimestre cuando ocurra un aumento en los CETES_90 en el trimestre actual. Esta relación
también se mantiene para las perturbaciones de la política monetaria. Como se recordará,
al principio de este capítulo se estableció y justificó que las acciones inesperadas
realizadas por las autoridades monetarias para influir en la economía no tendrán efecto en
el mismo trimestre, sino que dichas perturbaciones tendrían un rezago de un trimestre. Lo
anterior puede verse en las figuras sobre la dinámica del TC en donde para los siguientes
dos trimestres los agentes económicos ajustarán inesperadamente su pronóstico del TC
para reflejar una revaluación luego de que el Banco Central restringió inesperadamente su
política monetaria al provocar una perturbación en los CETES_90. Esta capacidad de
influencia que tienen las autoridades monetarias mexicanas sobre las expectativas del TC,
tiene un 95% de confiabilidad de tener éxito en el siguiente trimestre al que ocurrió
perturbación de acuerdo a los intervalos de confianza mostrados en las figuras
mencionadas. La dinámica de las expectativas del TC ante una perturbación en los
CETES_90 casi es ajustada para un solo lado, aunque en el período más reciente se ve un
ligero repunte en las expectativas para el cuarto trimestre, sin embargo este repunte es
pequeño en comparación con la baja que se logró luego de la perturbación. Al igual que
como ha sucedido con las variables estudiadas anteriormente y de acuerdo con la teoría, la
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política monetaria tiene capacidad de cambiar el rumbo esperado en la economía, pero
solo en el corto plazo que en este caso es de un año aproximadamente. La influencia que
tienen las perturbaciones de los CETES_90 sobre la variación del error de predicción del
TC es considerable aunque ha bajado un poco de su nivel de 14.7% en el período anterior
ya que para el período actual solo es de 11%.

El cambio marginal esperado en el TC por los agentes económicos es de un aumento
cuando en el trimestre anterior se haya incrementado el CIN. Este aumento esperado se ha
incrementado en el período más reciente con respecto al período anterior, lo cual muestra
un aumento en la sensibilidad del TC ante los cambios en el CIN. Un efecto parecido
puede verse en las figuras del final de la sección, ya que cuando ocurre una perturbación
del CIN la reacción hacia arriba en las expectativas del TC es mayor en el período más
reciente que en el período anterior, pero aún así la magnitud de la reacción es pequeña, sin
embargo, existe una probabilidad del 95% de que se logre la pequeña depreciación del TC
en el trimestre siguiente a la perturbación. Este hecho se explica porque cuando las
autoridades monetarias aumentan la oferta de base monetaria al aumentar el CIN
(suponiendo que las RIN_DLS no decrecen los suficiente para compensar el aumento en el
CIN), el precio del peso en moneda extranjera se va para abajo debido al aumento en la
oferta de este, lo cual significa una devaluación del peso o bien un incremento en el TC,
que es el efecto captado por el modelo tanto en los incrementos esperados como en los
inesperados. El poco impacto que tienen las perturbaciones del CIN sobre la dinámica del
ajuste en las expectativas del TC es reflejado por la poca participación que se tiene en la
variación del error de pronóstico, lo cual es mostrado en la descomposición de varianza.

De acuerdo a la información presentada sobre el TC, puede concluirse que para el
período más reciente las variables más importantes que definen la dinámica de ajuste del
TC son las perturbaciones del PIBR_SA, las RIN_DLS, el mismo TC, la inflación y los
CETES_90. Cuando se logra un crecimiento inesperado en el PIBR_SA se logra una
revaluación inesperada en el TC, que es lo mismo que ocurre cuando la autoridad
monetaria restringe su política mediante la perturbación de la tasa de CETES_90. Así
mismo, también se logra una disminución inesperada en el TC cuando las RIN_DLS
crecen más de lo esperado y esto es un reflejo de la disminución en la demanda de dólares.
Por otra parte, los cambios en el IPC y en el TC han estado muy ligados en la experiencia
mexicana y esto es lo que muestra el modelo, ya que predice que hay una confianza del
95% que cuando se presenten aumentos inesperados en el nivel de precios se presentarán
alzas inesperadas en el TC. Otro punto importante es que la importancia de las
perturbaciones a la CCAP_DLS ha disminuido notablemente de un 22.9% en el período
anterior a un 5.5% en el período más reciente, lo cual vuelva a indicar la reducción de la
influencia sobre el rumbo de la economía por parte de los cambios inesperados de la
entrada de capitales extranjeros. Por último, puede verse en las figuras de enseguida que ni
las variables reales ni las variables monetarias pueden influir en la dinámica de ajuste del
TC en el largo plazo y que en promedio la influencia de una perturbación de las variables
estudiadas dura cuando mucho por 5 trimestres incluyendo el trimestre en el que ocurrió la
perturbación.
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Tabla 20 Resultados de la autorregresión vectorial para el Tipo de Cambio

Tabla 21 Descomposición de varianza para el Tipo de Cambio
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Figura 9 Dinámica del Tipo de Cambio ante perturbaciones (1991 :T4 - 1996:T4)
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Figura 10 Dinámica del Tipo de Cambio ante perturbaciones (1994:T4 - 1999:T2)



6.7 Nivel de precios

De acuerdo al modelo de equilibrio entre la demanda y la oferta agregada,
manteniendo la demanda agregada sin cambio, un aumento en la oferta agregada
disminuirá el nivel de precios119. Este efecto es capturado por el modelo estimado para
México ya que como muestran los resultados de la autorregresión, los agentes económicos
esperarían en el período más reciente que el IPC disminuya un 1% cuando en el trimestre
anterior se tuvo un crecimiento de 1% en el PIBR_SA. Este resultado es muy parecido
para el período anterior, aunque el cambio en el IPC tiene una magnitud de .7% a la baja
por cada uno porciento que se incrementen el PIBR_SA. Al igual que el cambio esperado
del IPC, la dinámica de ajuste de las expectativas sobre el nivel de precios ante
perturbaciones del PIBR_SA es hacia la baja en los primeros dos trimestres y este efecto
se prolonga por un trimestre más en el caso del período más reciente. Además de esto,
para el período más reciente puede afirmarse con una confiabilidad del 95% que el
crecimiento en el nivel de precios será menor que el esperado cuando ocurre una
perturbación en el PIBR_SA. En cuanto a la memoria del nivel de precios, el período
anterior muestra que en el largo plazo, la tendencia de ajuste en la inflación es ligeramente
hacia arriba ante una perturbación del PIBR_SA, sin embargo este no es el caso para el
período más reciente ya que aunque si hay un ajuste a la alza en las expectativas del IPC,
el efecto de la perturbación desaparece para el séptimo trimestre. Aún y cuando las
perturbaciones del PIBR_SA efectivamente influencian las expectativas sobre el IPC, esta
influencia es pequeña según las participaciones mostradas en la descomposición de
varianza.

La reacción esperada del IPC ante cambios rezagados en la CCAP_DLS ha sido
inversa para los dos períodos analizados, lo cual indica que cuando aumenta la
CCAP_DLS se espera una disminución en el nivel de precios para el siguiente trimestre.
En el caso de la dinámica de ajuste del IPC ante perturbaciones, se tiene un
comportamiento distinto para cada uno de los dos períodos. En el caso del período más
reciente, el crecimiento del nivel de precios será persistentemente mayor al pronosticado
cuando ocurre un aumento inesperado la CCAP_DLS. Sin embargo, para el período
anterior se presentaba un comportamiento totalmente distinto ya que cuando se tenía una
perturbación en la CCAP_DLS, los agentes económicos modificaban persistentemente a la
baja sus expectativas sobre el IPC. La diferencia de respuesta del IPC ante perturbaciones
en la CCÁP_DLS puede explicarse porque en el período anterior había una fuerte
tendencia hacia las importaciones (por su bajo precio) por lo que al entrar más dólares se
sustituía consumo nacional por importaciones, lo cual forzaba a las empresas mexicanas a
ser más competitivas en su precio, por lo que frenaban el incremento esperado en los
precios de modo que a los consumidores les resultara más atractivo comprar productos
nacionales. Por otra parte, en el período más reciente puede verse que la reacción esperada
del IPC ante un aumento en el trimestre anterior en la CCAP_DLS es hacia abajo, a
diferencia de este comportamiento, un aumento inesperado en la CCAP_DLS es tomado
como malas noticias por los agentes económicos y esto se refleja en un ajuste a la alza en

119 Es importante reconocer que en el corto plazo no se puede garantizar que los aumentos en la producción
real sean solamente debidos a cambios en la oferta agregada, ya que como se ha visto, la economía descrita
por Keynes también puede crecer en el corto plazo estimulando la demanda agregada.
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los precios, ya que aún y cuando actualmente la autoridad monetaria tiene una política de
esterilización, parte de la entrada de dólares hace que se financie un aumento inesperado
en el DEFCC_DLS (como se mencionó al momento de explicar el comportamiento del
DEFCC_DLS) y este aumento inesperado del DEFCC_DLS, debido a la perturbación de
la CCAP_DLS, presionará al alza la demanda de productos extranjeros. La diferencia esta
en que en el período anterior de tipo de cambio de bandas de depreciación, la respuesta
para combatir este aumento en la demanda de las importaciones era una baja inesperada
en los precios nacionales, sin embargo, en el período más reciente de tipo de cambio
flexible, el mercado se ajusta automáticamente a los desequilibrios entre la demanda
externa e interna mediante un aumento en el TC (cuya dinámica ya ha sido analizada
anteriormente). En cualquiera de las dos situaciones el efecto logrado es que los productos
externos se vuelven más caros y los productos nacionales relativamente más baratos y este
ajuste continúa hasta que se elimine el arbitraje y se cumpla la ley de un solo precio. La
descomposición de varianza muestra que la influencia de las perturbaciones de la
CCAP_DLS en el comportamiento del pronóstico del IPC ha disminuido de 15.1% en el
período anterior a 7.6% en el período más reciente, lo cual muestra de nuevo que la
economía se ha vuelto menos dependiente de las sorpresas que se generan en la
CCAP_DLS.

En los resultados de la autorregresión vectorial puede verse que los agentes
económicos no esperarían que un aumento en el DEFCC_DLS fuera una buena señal para
el rumbo que tomará el nivel de precios, ya que el efecto marginal de este aumento en el
déficit será un incremento esperado en el IPC. A diferencia del comportamiento esperado,
la dinámica de ajuste del IPC ante perturbaciones del DEFCC_DLS es diferente
dependiendo del período que se analice. En el período anterior, los incrementos
inesperados en el DEFCC_DLS generaban un alza inesperada en la inflación que tenía un
efecto persistente, ya que después de 12 trimestres, el efecto de la perturbación aún podía
generar ajustes hacia arriba en las expectativas del IPC que se tenían previamente a la
perturbación. La probabilidad de que en efecto la inflación aumentara más de lo esperado
era de 95% para los primeros dos trimestres y después esta probabilidad se ve reducida
aunque continúa siendo grande como lo muestra la figura de la dinámica del IPC para el
período anterior. Por otra parte, en la figura de la dinámica para el período más reciente
puede verse que la relación entre las perturbaciones del DEFCC_DLS y el ajuste en las
expectativas del IPC ha perdido fuerza y no es muy clara. Como lo muestran los intervalos
de confianza mostrados en la figura, este aspecto también puede ser visto en la
descomposición de varianza donde el porcentaje de participación de las perturbaciones del
DEFCC_DLS en la varianza del error de pronóstico del IPC ha disminuido de un 23.2%
en el período anterior a un 1.3% en el período más reciente.

El comportamiento esperado de la inflación para el siguiente trimestre después de
que ocurre un aumento de las RIN_DLS es un incremento muy ligero. De acuerdo a los
resultados puede verse en los resultados del modelo de autorregresión. Como ha ocurrido
anteriormente, el ajuste en las expectativas del IPC cuando ocurre una perturbación en las
RIN_DLS no es en la misma dirección que su cambio esperado. En las figuras que
muestran la dinámica del IPC puede verse que el comportamiento ha permanecido muy
semejante en los dos períodos que se estudian, aunque la diferencia es que en el período
más reciente, cuando ocurre una perturbación en las RIN_DLS la magnitud del ajuste
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hacia la baja en las expectativas del IPC es mayor. Es muy notable que se tiene una
confianza del 95% que cuando las RIN_DLS son mayores a lo esperado, el cambio en el
nivel de precios durante los siguientes dos trimestres será menor a lo que se esperaba. El
comportamiento promedio después de los dos trimestres posteriores a la perturbación
muestra que las expectativas del IPC se reducen de manera sostenida y que después de tres
años, el efecto de la perturbación aún continúa ajustando a la baja las expectativas de la
inflación que se tenían antes de que ocurriera el cambio inesperado en las RJN_DLS. La
dinámica descrita es el reflejo de que los aumentos inesperados en las RIN_DLS son
tomados como una buena señal por parte de los agentes económicos, lo cual se ve
reflejado en un ajuste más optimista y de largo plazo en sus expectativas, en este caso de
la evolución en el nivel de precios. La importancia que los agentes económicos asignan a
los cambios inesperados en las RIN_DLS sobre la dinámica de la variación del pronóstico
del IPC es mostrada en la descomposición de varianza donde puede verse que para ambos
períodos analizados, el porcentaje de participación en las perturbaciones de las RIN_DLS
en la volatilidad del error de predicción del IPC es el mayor de entre las variables
analizadas, representando un 34.7% en el período anterior y creciendo hasta un 51.1% en
el período más reciente, lo cual indicaría que los agentes económicos han puesto más
atención al rumbo de las RIN_DLS al momento de modificar sus expectativas sobre el
IPC.

Como se explicó en el capítulo anterior y fue mostrado en la Tabla 5.2.1, cuando se
incrementa el TC, los precios de las importaciones se vuelven más caros y de acuerdo a la
ley del poder de compra los precios nacionales aumentarán hasta que se eliminen los
desequilibrios entre los diferenciales de los precios nacionales y extranjeros. Este hecho es
mostrado por el modelo de autorregresión, donde puede verse que ante un aumento del TC
en el trimestre anterior, se espera un aumento en el IPC para el trimestre siguiente, aunque
este aumento marginal esperado es pequeño. En cuanto a la dinámica de ajuste, las figuras
del final de la sección muestran que en el período más reciente, una devaluación
inesperada del TC de 840 puntos base (que como se menciona en la Tabla 11 equivale a
una perturbación) aumentará las expectativas de inflación de manera persistente, pudiendo
lograr un ajuste máximo de poco más de 200 puntos base en el trimestre posterior a la
perturbación. Este comportamiento refleja que las devaluaciones inesperadas provocan
mucha desconfianza sobre la habilidad del Banco Central para mantener una inflación
conforme a lo esperado, por lo cual los agentes económicos degradan sus expectativas
sobre el comportamiento del IPC mediante el pronóstico de cambios mayores a los
esperados. Un punto importante es que aún y cuando las figuras sobre la dinámica del IPC
muestran que la forma de la dinámica de su ajuste ante perturbaciones en el TC es similar
en ambos períodos, para el período anterior la respuesta del IPC era mucho menor y
menos persistente, lo cual podría deberse a que durante el período del tipo de cambio de
bandas de depreciación, el nivel de inflación no era tan dependiente del TC (aunque si
indirectamente), sino del comportamiento de la balanza de pagos, como puede verse en la
descomposición de varianza. Siguiendo con lo anterior, en el período más reciente, el
rumbo del error de pronóstico del IPC depende en mayor medida de las perturbaciones en
el TC, ya que la participación de estas en la volatilidad del nivel de precios ha crecido de
un 4.2% en el período anterior a un 21.6% en el período más reciente.
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El modelo realizado muestra claramente la naturaleza de la persistencia en la
elevación del nivel de precios en México, es decir que si en este trimestre ocurrió un
aumento en el IPC, los agentes económicos esperarían que en el siguiente trimestre
también se diera otro aumento. El mismo comportamiento es mostrado por la dinámica de
ajuste de las expectativas del IPC ante sus propias perturbaciones ya que se mantienen
ajustes al alza persistentemente tanto para el período de tipo de cambio de bandas de
depreciación como para el régimen de tipo de cambio flexible. El ajuste al alza en las
expectativas se torna cada vez más pequeño en largo plazo de acuerdo a lo mostrado en las
figuras de la dinámica del IPC. Además, la descomposición de varianza muestra que la
participación de las perturbaciones del IPC en la varianza de su error de predicción es muy
pequeña, lo cual indica que las perturbaciones de las variables contempladas en el modelo
explican buena parte de la volatilidad en el error de pronósticos del IPC.

Se ha visto que el principal objetivo del Banco de México es el control de la
evolución del nivel de precios y que uno de los principales instrumentos que ha utilizado
para llevar a cabo esta política ha sido la tasa de interés. De acuerdo a la tabla de los
resultados de la autorregresión, cuando la autoridad monetaria aumenta los CETES_90,
los agentes económicos esperarían que en el siguiente trimestre el nivel de precios tuviera
una pequeña disminución marginal. Por otra parte, cuando la autoridad monetaria restringe
su política monetaria, es decir, cuando provoca un aumento inesperado en los CETES_90,
los agentes económicos tienen una confiabilidad muy cercana al 95% que en los siguientes
dos trimestres el nivel de precios suba menos de lo esperado y después de esto la
tendencia sigue siendo hacia un ajuste a la baja de las expectativas sobre la evolución del
IPC. En el período más reciente y de acuerdo a la Tabla 11, cuando el Banco de México
restringe su política monetaria aumentando los CETES_90 aproximadamente 10% por
arriba de lo esperado, logrará como máximo que el crecimiento en el IPC para dentro de
dos trimestres sea en promedio 100 puntos base abajo de lo esperado. Un punto
importante es notar que el modelo no registra el efecto de la paradoja del precio120, aún y
cuando no se han utilizado proxies para representar las expectativas de inflación en el
largo plazo. En cuanto a la descomposición de varianza, puede verse que la influencia de
las autoridades monetarias en la volatilidad del error de pronóstico del IPC ha caído en el
período más reciente a 4.8% en comparación con la participación de 8.4% en el período
anterior y esto se debería principalmente a que la volatilidad del error de pronóstico esta
concentrada fuertemente en las perturbaciones de las RIN_DLS y del TC.

Como podría esperarse de acuerdo al modelo de oferta y demanda agregada, cuando
se incrementa la cantidad de base monetaria se presiona la demanda agregada hacia un
alza y cuando esta no es correspondida por un aumento en la producción, el nivel de
precios se incrementa. Esto es lo que se estaría reflejando en la autorregresión vectorial
donde puede verse que para ambos períodos analizados, cuando la autoridad monetaria
decide aumentar su CIN en el trimestre actual, se esperaría que el IPC subiera en el
trimestre siguiente. En cuanto al ajuste en las expectativas puede verse que cuando el
Banco de México decide aumentar inesperadamente su CIN, se incrementan ligeramente
las expectativas sobre la evolución del nivel de precios. La pequeña magnitud del ajuste

120 Como se recordará, consiste en que se presente un aumento inesperado en la inflación cuando la
autoridad monetaria restringe su política monetaria
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causa que en el análisis de varianza se tenga poca participación de las perturbaciones del
CIN en la volatilidad del error de predicción del IPC.

Como conclusión sobre la dinámica del IPC puede decirse que sus factores de
influencia han cambiado de manera importante en los dos períodos estudiados. De acuerdo
a la descomposición de varianza, en el período anterior las perturbaciones que tenían más
influencia sobre la dinámica de ajuste en las expectativas del IPC pertenecían a la
CCAP_DLS, el DEFCC_DLS y las RIN_DLS. Esto muestra la alta dependencia de la
estabilidad del país ante variables de la balanza de pagos, las cuales dependen fuertemente
de decisiones extranjeras (principalmente la CCAP_DLS y el DEFCC_DLS). Por otra
parte, para el período más reciente se tiene que las dos variables más importantes que
determinan el curso del IPC son las RIN_DLS y el TC. Esto muestra como se ha logrado
la meta de disminuir la dependencia de México de los capitales y/o decisiones financieras
extranjeras y como la autoridad monetaria tiene más influencia sobre la estabilidad del
país cuando el régimen cambiario es flexible, ya que tanto las RIN_DLS como el TC
pueden ser administradas por el Banco Central indirectamente con la ayuda de los
CETES_90. También puede verse que el modelo no da muestras de que exista la paradoja
del nivel de precios, ya que de acuerdo a lo que se espera, las expectativas en el nivel de
precios se modifican hacia la baja cuando la autoridad monetaria restringe su política. Por
otra parte, la dinámica de ajuste en el IPC tiene un comportamiento persistente que es
demostrado por la duración en el largo plazo de las perturbaciones tanto monetarias como
económicas, lo cual apoya la afirmación de que la única variable que la autoridad
monetaria puede influenciar en el largo plazo es el nivel de precios.
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Tabla 22 Resultados de la autorregresion vectorial para el Nivel de Precios
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Figura 11 Dinámica del Nivel de Precios ante perturbaciones (1991 :T4 - 1996:T4)

Figura 12 Dinámica del Nivel de Precios ante perturbaciones (1994:T4 - 1999:T2)
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6.8 CETES a 90 días

De acuerdo a los resultados obtenidos para la autorregresión vectorial de los
CETES_90, cuando se logra un crecimiento real en el trimestre actual los agentes
económicos esperarían que la autoridad monetaria disminuyera los CETES_90 en el
siguiente trimestre y este comportamiento ha tomado mayor fuerza económica y
estadística en el período más reciente. Al igual que el resultado esperado, la dinámica de
ajuste de las expectativas sobre los CETES_90 indica que con un 95% de probabilidad se
logrará una tasa de interés menor a la pronosticada cuando ocurre un alza inesperada en el
PIBR_SA. En las figuras mostradas al final de la sección puede observarse que este efecto
solamente se da en el trimestre de la perturbación a la producción, ya que para el siguiente
trimestre, el cambio en la tasa de interés es casi el mismo que el pronosticado antes de la
perturbación en el PIBR_SA. Este comportamiento podría deberse a que las autoridades
monetarias estimulan el crecimiento económico mediante la reducción inesperada en los
CETES_90 mientras no se corran peligros de caer en presiones inflacionarias por el alza
inesperada en el PIBR_SA que podría provocar un estrechamiento del mercado laboral
que pusiera presión en los salarios y por lo tanto en la inflación. De acuerdo al modelo, en
el período más reciente, el Banco de México restringe su política monetaria en el cuarto
trimestre, después de haber seguido de nuevo una política expansiva en el tercer trimestre.
Por otra parte, la descomposición de varianza indica que la participación de las
perturbaciones del PIBR_SA sobre la volatilidad del error del pronóstico de la decisión
monetaria sobre los CETES_90 ha permanecido más o menos constante en los dos
períodos estudiados siendo de un 9.4% en el primer período y de un 13% en el último
período.

Se esperaría que los CETES_90 bajaran para el siguiente trimestre en el caso que se
registre un aumento a la CCAP_DLS en el trimestre actual. Este comportamiento está en
la misma dirección que la reacción esperada en el TC y en el IPC lo cual es coherente con
la correlación mostrada en la Tabla 3. Al igual que lo ocurrido con la dinámica del TC y el
IPC ante perturbaciones en la CCAP_DLS, la dinámica de los CETES_90 tiene
comportamientos distintos para los dos períodos analizados, al menos en el primer
trimestre en el que ocurre la perturbación. En la figura de la dinámica de los CETES_90
para el período anterior puede verse que ante un aumento inesperado en la CCAP_DLS la
autoridad monetaria relajaría su política monetaria con una confiabilidad del 95%, lo cual
podría explicarse por la disminución simultánea en las expectativas sobre los aumentos en
el TC y el IPC. El relajamiento monetario duraba dos trimestres, después de lo cual el
Banco de México modificaba su postura de relajada a un poco restrictiva durante los
siguientes dos trimestres y finalmente quedaba en neutral, indicando que los movimientos
en los CETES_90 se harían de acuerdo a lo esperado hasta antes de la perturbación. En la
figura que muestra la dinámica de los CETES_90 para el período más reciente puede verse
que la política monetaria adopta una postura restrictiva enseguida de la perturbación en la
CCAP_DLS, con lo cual puede lograrse la esterilización de la liquidez liberada a la
economía a causa de la acumulación de RIN_DLS que lleva a cabo el Banco Central
provocada por la perturbación en la CCAP_DLS. La diferencia de reacción ante la
CCAP_DLS que existe en los dos períodos para los CETES_90 también puede verse por
medio de la descomposición de varianza donde se muestra que la capacidad de influencia
de la CCAP_DLS en los CETES_90 ha disminuido de un 23.3% en el período anterior a
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un 7.2% en el período más reciente, lo cual es consistente con la disminución de la
importancia de la CCAP_DLS en la volatilidad del error de pronóstico de todas las
variables de la economía (a excepción del DEFCCJDLS) que se utilizaron para el estudio.

Tanto la respuesta esperada como la reacción ante cambios inesperados en el
DEFCQJDLS es positiva para los CETES_90, lo cual indica un aumento en la tasa de
interés cuando en el trimestre anterior se incrementó el DEFCC_DLS. La dinámica de
ajuste de los CETES_90 ante perturbaciones en el DEFCC_DLS es muy similar en los dos
períodos estudiados. En las figuras que representan esta dinámica puede verse que cuando
surge un aumento inesperado en el DEFCC_DLS la autoridad monetaria restringe su
política monetaria inmediatamente con un 95% de confianza y esta restricción dura casi
hasta el siguiente trimestre, probablemente con el fin de quitar presión a la demanda
agregada y por lo tanto al crecimiento de las importaciones. Después de dos trimestres
relaja un poco la política y para el cuarto trimestre después de la perturbación, la autoridad
deja de intervenir y vuelve su postura neutral. La descomposición de varianza muestra que
ha disminuido un poco la influencia de las perturbaciones del DEFCC_DLS en las
acciones inesperadas que toma la política monetaria disminuyendo de un 9.8% de
participación en la volatilidad del error de predicción de los CETES_90 en el período
anterior a un 5.2% en el período más reciente.

Al aumentarse las RIN_DLS se crea base monetaria121 y esto aumenta la liquidez en
la economía por lo cual se esperaría que la tasa de interés tuviera una baja debido al
aumento en la oferta de dinero. Esto es lo que muestra el modelo, ya que en los resultados
de la autorregresión puede verse que aunque en el período más reciente este efecto ha
disminuido en cuanto a confiabilidad y magnitud, se sigue presentando en los dos
períodos. Una posible explicación para la disminución de este coeficiente es la política de
esterilización de dólares que ha tomado el Banco de México, mediante la cual retiran parte
de la liquidez creada por medio de la disminución de su CIN, lo cual aminora el aumento
de liquidez y por lo tanto la baja de los CETES_90. Por otra parte, el efecto de la baja en
los CETES_90 también se da en sus expectativas cuando ocurren perturbaciones en las
RIN_DLS, sin embargo, a diferencia del efecto esperado que se ha aminorado en el
período más reciente, el ajuste en las expectativas para este período ha aumentado en su
magnitud. Esto podría deberse a que en el período más reciente los aumentos inesperados
en las RJN_DLS son percibidos por la autoridad monetaria como una oportunidad de
estimular el crecimiento en el corto plazo mediante una política expansiva que dura dos
trimestres en los cuales no generarán presiones inflacionarias debido a que como lo
muestra el análisis de la dinámica del IPC, las expectativas sobre el nivel de precios
tenderán a disminuir luego de que se acumulen reservas mayores a las esperadas. Luego
de que la política monetaria se relaja con una confiabilidad del 95% por dos trimestres
cuando ocurre una perturbación en las RIN_DLS, se vuelve ligeramente restrictiva hasta
que finalmente desaparece la perturbación de la consideración de las autoridades
monetarias. La descomposición de varianza muestra la mayor sensibilidad del período más
reciente en el ajuste del error de pronóstico de los CETES_90 ante las perturbaciones de
las PJN_DLS, ya que la participación de estas sobre la volatilidad del pronóstico de la tasa
de interés ha crecido de un 20.5% en el período anterior a un 28% en el período más

121 Mientras no se restrinja el CIN por una cantidad mayor
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reciente, lo cual significa que la autoridad monetaria ha tomado más atención a las
perturbaciones de las RIN_DLS para la decisión de modificar su política.

Cuando se tiene un aumento en el TC se esperaría que la autoridad monetaria
reaccionará con aumento en los CETES_90 para el próximo trimestre, con el fin de
estabilizar el TC y este comportamiento es el captado por el modelo estimado. También
pueden observarse las figuras al final de la sección en donde se muestra que la autoridad
monetaria restringirá su política en el corto plazo (durante dos trimestres) ante una
devaluación inesperada con el fin de contener las presiones inflacionarias que pudieran
causar los agentes económicos al esperar también una mayor inflación. Por otra parte,
teóricamente debería mantenerse la ley de la paridad cubierta de interés, la cual indicaría
que cuando crece el TC y la tasa de interés extranjera se mantiene, se debería elevar la tasa
de interés nacional, de manera que se proporcione el mismo rendimiento tanto nacional
como extranjero y se eliminen los desequilibrios provocados por el arbitraje de
rendimientos. Después de restringir la política monetaria se tiene un período de dos
trimestres de una ligera caída inesperada en los CETES_90 y para el quinto trimestre la
autoridad monetaria vuelve a regirse por su función de reacción lo cual implica no crear
perturbaciones en las expectativas del comportamiento en los CETES_90. La influencia
que tienen las perturbaciones del TC en las decisiones que hace el Banco de México sobre
los CETES_90 se ha incrementado como puede verse en la descomposición de varianza,
donde la participación de las perturbaciones del TC en la varianza del pronóstico de los
CETES_90 ha aumentado de 9.6% a 26.2%, lo cual reflejaría los mayores movimientos
inesperados que se tienen con un régimen cambiario flexible.

De acuerdo a los resultados del modelo y como se ha mencionado, la autoridad
monetaria tiene el compromiso de preservar la estabilidad de precios y este compromiso se
ha incrementado a través del tiempo, lo cual puede verse en los resultados de la
autorregresión vectorial ya que el coeficiente de la respuesta esperada para el siguiente
trimestre en los CETES_90 ante un cambio positivo en el IPC se ha incrementado de un
1.15 en el período anterior a un 5.46% en el período más reciente. Esto mismo puede verse
en las figuras de la dinámica de los CETES_90 donde se muestra que cuando ocurra un
cambio inesperado en el IPC, las autoridades restringen su política monetaria en el corto
plazo (2 trimestres) para contener el aumento inesperado en el IPC y esta restricción de
liquidez es mayor para el período más reciente que para el período anterior122. En la
descomposición de varianza puede verse como en el período anterior las perturbaciones en
la inflación modificaban muy poco las decisiones que tomaban las autoridades monetarias
ya que el porcentaje de participación de las perturbaciones del IPC en la varianza del error
de pronóstico de los CETES_90 solo es de .73% mientras que en el período más reciente
esta participación aumentó a 4%.

La reacción marginal de los CETES_90 ante cambios en ellos mismos indica que
cuando en el trimestre actual se tiene un aumento en los CETES_90, en el siguiente

122 Aunque en las figuras mencionadas puede verse que al principio de la perturbación en el IPC, la
autoridad monetaria disminuye los CETES_90, esto no es congruente con lo que esperaría dado el
compromiso del Banco Central. Esta anomalía podría deberse a un desface en el tiempo en que la autoridad
torna su decisión y en el que tiene acceso al dato correcto sobre el nivel de precios.
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trimestre se espera que este efecto se revierta, de acuerdo al signo negativo que muestra el
coeficiente rezagado de los CETES_90. La dinámica de ajuste en las decisiones de la
autoridad monetaria es parecida para ambos períodos. Esta dinámica consiste en que luego
de que la autoridad monetaria toma una postura restrictiva, los siguientes tres trimestres
aproximadamente relaja su postura, luego vuelve a restringirla ligeramente en un trimestre
y finalmente vuelve a basar sus decisiones en su función de reacción. Esta dinámica
representa la manera en que se modifica el comportamiento esperado de la autoridad
monetaria luego que esta decidió restringir su política discrecionalmente, tal vez debido a
decisiones cuyas variables involucradas no son tomadas en cuenta en este modelo. Por
otra parte, en la descomposición de varianza se ve que este tipo de perturbaciones ha
disminuido su importancia en la volatilidad del rumbo pronosticado de los CETES_90 ya
que ha pasado de un 26.5% en el período anterior a un 15.8% en el período más reciente.

Como ya se ha mencionado, cuando aumenta la base monetaria, se esperaría un
decremento en las tasas de interés, y la base monetaria esta formada en términos prácticos
por la suma de las RINJDLS convertidas a moneda nacional más el CIN. De acuerdo a la
información de la autorregresión y a las figuras que muestran la dinámica de los
CETES_90, un aumento (esperado e inesperado) en el CIN provocará un aumento en los
CETES_90 para el próximo trimestre123 y la explicación más lógica de este fenómeno es
que de acuerdo a la Tabla 5, la correlación entre el CIN y las RTN_DLS es de -.74
indicando que cuando aumenta el CIN disminuyen las RTN_DLS valuadas en pesos, con
lo cual el efecto sobre la liquidez no sería tan claro y dependería de cuanto se
disminuyeran las RIN_DLS. La descomposición de varianza puede mostrar que las
perturbaciones del CIN por si solas no son significativas para explicar el comportamiento
de las desviaciones de los pronósticos de los CETES_90 ya que en ningún período llegan
ni siquiera a un 0.5% de participación.

Visto lo anterior, las conclusiones principales que pueden obtenerse sobre la
dinámica de ajuste de las decisiones de la autoridad monetaria ante perturbaciones de
diversas variables son que la política monetaria incentiva el crecimiento mediante la
relajación inesperada de los CETES_90 principalmente cuando ocurren perturbaciones en
PIBR_SA y en RIN_DLS, lo cual en ambos casos implicaría un aumento de confianza en
la economía mostrada por expectativas menores en el crecimiento del IPC. Por otra parte,
las autoridades adoptan una postura restrictiva cuando se presentan cambios inesperados
en el DEFCC_DLS, el TC y el IPC, ya que estos cambios son percibidos como una
amenaza para la estabilidad de precios tal como puede comprobarse al examinar la
dinámica de ajuste del IPC. Adicionalmente, para cada período analizado se ve un
comportamiento distinto en los CETES_90 para el trimestre en que ocurre una
perturbación en la CCAP_DLS. Son dos las razones que se han dado para explicar el
hecho de que en el período anterior se tome una postura expansionista y en el período más
reciente se tome una postura restrictiva ante un aumento inesperado en la CCAP_DLS. En
primer lugar, para el período anterior un aumento en la CCAP_DLS era considerado
como muy bueno para el desarrollo del país por lo que mejoraban las expectativas y esto
hacía que el Banco de México relajara su política. En segundo lugar actualmente la
política de esterilización de las entradas de capital extranjero hace que se aumente la tasa

123 Esto es conoció como una paradoja de liquidez
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de interés con el fin de retirar liquidez excesiva en el mercado causada por el
acumulamiento de reservas por parte del Banco Central. Por otra parte, en la
descomposición de varianza puede verse que las RINJDLS han sido una variable
importante para explicar la volatilidad en el pronóstico de los CETES_90 y que en el
período anterior las perturbaciones en la CCAP_DLS también eran importantes, sin
embargo, en el período más reciente, en lugar de la CCAP_DLS, lo importante son los
cambios inesperados en el TC, lo cual se explicaría por el régimen cambiario de libre
flotación que hace más vulnerable a la autoridad monetaria ante los movimientos
inesperados que tenga en TC y que por lo tanto no eran esperados por esta, ni por los
agentes económicos.

Tabla 24 Resultados de la autorregresión vectorial para los CEJES

Tabla 25 Descomposición de varianza de los CETES
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Figura 13 Dinámica de los CETES ante perturbaciones (1991 :T4 - 1996:T4)

Figura 14 Dinámica de los CETES ante perturbaciones (1994:T4 - 1999:T2)
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6.9 Crédito Interno Neto

Cuando se tiene crecimiento económico en el trimestre actual, se esperaría que en el
siguiente trimestre la autoridad monetaria incrementara su CIN de modo que provea
liquidez en el sistema para seguir creciendo, lo cual es mostrado en la autorregresión
vectorial del CIN. El Banco de México también reacciona con un incremento inesperado
en el CIN cuando se presenta un crecimiento económico inesperado de la economía
medido por el PIBR_SA. Las expectativas sobre el CIN que proveerá el Banco Central se
modifican al alza para los siguientes tres o cuatro trimestres en el caso del período anterior
y el más reciente respectivamente. Después de esto se sustrae un poco liquidez por más de
lo esperado en uno o dos trimestres y luego las autoridades monetarias vuelven a utilizar
su función de reacción para fijar los niveles del CIN, lo cual significa que no se modifican
las expectativas que se tenían. La influencia de las perturbaciones del PIBR_SA sobre el
rumbo de las predicciones del CIN se ha mantenido más o menos constante durante ambos
períodos de estudio y se ubica alrededor del 14% de participación en la volatilidad del
pronóstico del CIN.

En los resultados de la autorregresión vectorial puede verse que para el período
anterior, cuando aumentaba la CCAP_DLS, se esperaba una disminución en el CIN del
siguiente trimestre, pero para el período más reciente se esperaría que el CIN tuviera un
aumento, sin embargo, la poca significancia estadística del resultado anterior impide que
se tenga seguridad suficiente para afirmar que en realidad el efecto va en contra de lo
esperado que sería una disminución en el CIN a causa de la esterilización. A pesar de la
diferencia en la reacción esperada, las figuras sobre la dinámica del CIN muestran que el
Banco de México esterilizará las entradas de capital inesperadas mediante una
disminución imprevista de su CIN. En apoyo a lo que se ha venido mencionando sobre la
política de esterilización, puede verse que la restricción de la política monetaria mediante
la disminución del CIN dura casi tres trimestres para el período más reciente y después de
esto solo se da un pequeño incremento imprevisto. Esta duración de la esterilización en el
período más reciente contrasta con la duración de solo un trimestre del período anterior,
después de lo cual se cumple con el CIN pronosticado y en el tercer trimestre se da una
liberación inesperada del CIN incluso mayor que la esterilización que se dio en el primer
trimestre y finalmente, en el cuarto trimestre desaparece la influencia de la perturbación de
la CCAP_DLS sobre el pronóstico del CIN. También como se ha venido mencionando, en
el período anterior las decisiones monetarias dependían en mayor proporción de las
entradas de capital extranjero, lo cual es mostrado en la descomposición de varianza
donde la participación de las perturbaciones de la CCAP_DLS en la variación del error de
predicción para el CIN pasa de un 26.2% en el período anterior a un 6% para el período
más reciente.

Puede verse en la tabla de resultados de la autorregresión para el CIN, que los
agentes económicos esperarían un endurecimiento de política monetaria para el siguiente
trimestre cuando se presenta un aumento en el DEFCC_DLS. Este endurecimiento no
solamente se da con el CIN, sino también con los CETES_90, como se vio anteriormente.
Al igual que el movimiento esperado en el CIN, los ajustes inesperados de este a causa de
una perturbación en el DEFCC_DLS son similares para ambos períodos de estudio y
muestran una política restrictiva durante tres trimestres luego de lo cual se tiene un
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incremento inesperado en el CIN hasta que del quinto período en adelante, la autoridad
deja de tomar en cuenta la perturbación para hacer sus decisiones monetarias. Como ya se
ha mencionado esta restricción es con el fin de contener la demanda por productos
extranjeros y con esto disminuir el DEFCC_DLS. La autorregresión vectorial muestra que
la influencia de las perturbaciones del DEFCC_DLS en la volatilidad del pronóstico del
CIN ha disminuido en cuanto a su participación pasando de un 8% en el período anterior a
un 4.4% en el período actual.

Como ya se ha mencionado, cuando comienzan a aumentar las RINJDLS, la
autoridad monetaria ejerce su política de esterilización mediante la disminución del CIN.
Este efecto puede apreciarse tanto para el período más reciente, donde la relación entre los
aumentos en las RIN_DLS y las disminuciones en el CIN es casi de uno a uno, como para
el período anterior, en donde este efecto es menor. En el caso de un cambio inesperado de
las RTN_DLS, puede verse que la esterilización inesperada es más bien de corto plazo ya
que solamente tiene efecto en el mismo trimestre en el que se produce la perturbación de
las RIN_DLS y después de esto se tiene un aumento inesperado en el CIN que dura cuatro
trimestres, lo cual podría explicarse por las expectativas positivas que se generan por
razones como una mejora en el nivel de precios, el tipo de cambio y la tasa de interés, lo
cual incentivaría a apoyar el crecimiento mediante un aumento inesperado en el CIN. La
autorregresión vectorial muestra una alta participación de las perturbaciones de las
RIN_DLS sobre la variación del error en el pronóstico del CIN, lo cual junto con los
resultados de la Tabla 25 reafirman que las desviaciones en las RIN_DLS son tomadas
muy en cuenta por las autoridades monetarias.

La autoridad monetaria se ha vuelto más restrictiva en el período más reciente en su
respuesta tanto esperada como inesperada cuando ocurren cambios en el TC. La
autorregresión vectorial del CIN muestra como la reacción esperada del CIN para el
siguiente trimestre ante un aumento en el TC ha crecido en magnitud de un coeficiente de
-0.34 en el período anterior a -3.97 en el período actual. Así mismo, las figuras que
muestran la dinámica del CIN indican una postura monetaria restrictiva representada por
una disminución inesperada en el CIN cuando ocurre una devaluación inesperada. Esta
disminución imprevista tiene una duración de tres trimestres, luego de lo cual se tiene un
ligero incremento inesperado y después de esto la autoridad deja de considerar la
perturbación y conserva la evolución de su CIN como había planeado. De acuerdo a la
descomposición de varianza, la importancia de los movimientos inesperados en el TC ha
tomado mayor importancia en el período más reciente para la variación en los pronósticos
del CIN fijado por el Banco de México, lo cual se explica, como ya se ha dicho, por el
régimen cambiario flexible en lugar del régimen de bandas de depreciación que en
principio hace menos volátil al TC.

En caso de que haya un crecimiento en el nivel de precios del trimestre actual, los
agentes económicos esperarían una fuerte disminución marginal (en comparación con las
otras reacciones marginales) en el CIN fijado por el Banco de México. Además de lo
anterior, la dinámica de ajuste de las expectativas sobre el CIN también tiene una
tendencia hacia un ajuste a la baja, aunque este ajuste es pequeño. La restricción
inesperada del CIN permanece por cuatro trimestres luego de lo cual el CIN cumple con
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las expectativas que se habían planteado antes de que ocurriera la perturbación124. La
descomposición de varianza muestra la poca participación directa de las perturbaciones
del IPC en cuanto a las desviaciones que sufra en CIN con respecto a su valor fijado con
anterioridad por las autoridades monetarias.

El modelo muestra que cuando la autoridad monetaria aumenta los CETES_90, los
agentes económicos esperan que para el próximo trimestre se haya reducido el CIN, lo
cual se explica por la sustracción de liquidez en el mercado provocada por el incremento
en la tasa de interés. Por otra parte, la respuesta inesperada del CIN cuando ocurre un
cambio inesperado en los CETES_90 es de un ajuste hacia la baja en sus expectativas para
los dos siguientes trimestres incluyendo el de la perturbación. Después de esto, la
autoridad monetaria aumenta inesperadamente el CIN durante otros dos trimestres hasta
que finalmente se estabiliza el comportamiento de acuerdo a lo que se había predicho.
Esto significaría que en promedio, dos trimestres después de ocurrida la perturbación, las
autoridades monetarias tratan de re establecer la liquidez que había sido sustraía del
mercado, aunque los intervalos de confianza muestran que el comportamiento pudiera ser
diferente a excepción del período anterior en donde si podía asegurarse con un 95% de
confianza que se restringiría inesperadamente el CIN en los primeros dos trimestres. En la
descomposición de varianza se muestra que la importancia de las perturbaciones de los
CETES_90 para influir en el rumbo esperado del CIN ha disminuido de un 13.2% en el
período anterior a un 5.2% en el período más reciente.

En cuanto a la reacción esperada del CIN ante sus propios cambios, puede verse que
cuando se incrementa el CIN, se espera que para el siguiente trimestre tenga un
decremento. Por otra parte, las figuras de la dinámica del CIN muestran que es
relativamente poco el ajuste en el CIN que se tiene debido a sus propias perturbaciones, lo
cual es reflejado en la descomposición de varianza.

En resumen, lo que puede decirse sobre el comportamiento del CIN es que las
variables más importantes para este instrumento operativo del Banco de México han
cambiado de período a período como ha sucedido también con los CETES_90 que es el
otro instrumento manejado por la política monetaria. En ambos períodos las
perturbaciones sobre las RIN_DLS han jugado un papel muy importante sobre la dinámica
de ajuste de las expectativas del CIN, sin embargo en el período donde el tipo de cambio
era de bandas de depreciación, la CCAP_DLS era también de gran importancia, pero en el
período actual, esta importancia fue ganada por el TC. En cuanto al ajuste inesperado del
CIN, se tiene que las autoridades monetarias fijan disminuciones inesperadas en el CIN
cuando ocurren perturbaciones en la CCAP_DLS y las RIN_DLS y estas disminuciones
tienen mayor intensidad en el período más reciente que en el anterior, lo que da muestra de
la política de esterilización a la que se han venido haciendo repetidas referencias en este
capítulo. Por último, se vio que la única razón por la que las autoridades monetarias
deciden hacer un importante aumento inesperado en su CIN, es un crecimiento económico

124 El CIN tiene un pequeño comportamiento anómalo muy parecido al de los CETES_90 en el primer
trimestre y la razón de este comportamiento, al igual que para el caso de los CETES_90 es el posible desfase
que se tendría entre la decisión del CIN y el dato de inflación
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inesperado, lo cual se interpreta como un apoyo al crecimiento que dura cuatro trimestres,
en los cuales se logra un CIN mayor de lo esperado.

Tabla 26 Resultados de la autorregresión vectorial para el Crédito Interno Neto

Tabla 27 Descomposición de varianza del Crédito Interno Neto
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Figura 15 Dinámica del Crédito Interno Neto ante perturbaciones (1991 :T4 -
1996:T4)

Figura 16 Dinámica del Crédito Interno Neto ante perturbaciones (1994:T4
1999:T2)
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6.10 Resumen económico

A lo largo de este capítulo se analizó individualmente el comportamiento de cada
variable ante cambios rezagados o inesperados de las demás variables. Con el fin de lograr
un mejor entendimiento y complementar la información presentada, se hará una síntesis de
la dinámica de la economía, pero analizando ahora los efectos que produce la perturbación
de una variable sobre las demás variables económicas, lo cual permitirá observar y
entender los efectos en cadena que se generan en la economía de acuerdo al orden que a
priori se ha seleccionado y justificado para el modelo.

En la Tabla 28 puede verse que el efecto para el período anterior de un aumento en
el PIBR_SA era que para el siguiente trimestre se esperaba un aumento en el PIBR_SA y
en el CIN, lo que implicaba mayor apoyo de la autoridad hacia el crecimiento. Además, se
esperaban disminuciones en la CCAP_DLS, RTNJDLS y el IPC, ya que al haber mayor
producción nacional se disminuían tanto los precios de los productos por la mayor oferta
como también el requerimiento de flujos externos, lo cual por ende disminuía la
acumulación de reservas internacionales. Por su parte, en el período más reciente el
aumento en el PIBRJSA es tomado por los agentes económicos como un signo de que
bajará la inflación en el siguiente trimestre. En cuanto a la dinámica de ajuste ante
perturbaciones del PIBR_SA se tiene para ambos períodos, que luego de una perturbación
se tendrá mayor crecimiento económico al esperado, el cual vendrá acompañado de un
aumento inesperado en el DEFCC_DLS, lo cual hará que la autoridad aumente su CIN en
mayor proporción a lo que se esperaba con el fin de seguir apoyando el crecimiento
nacional y con esto disminuir el alza inesperada en el DEFCC_DLS. Además de los
cambios mayores a los esperados a causa de la perturbación en el PIB, se darán cambios
menores a los esperados en la CCAP_DLS, así como una revaluación inesperada en el TC
que dará confianza a los agentes económicos para también ajustar sus expectativas a la
baja sobre el IPC, lo que ayudará a la autoridad monetaria a lograr bajas inesperadas en los
CETES_90. Finalmente, los pronósticos de las variables que merecen una revisión para
ambos períodos luego de una perturbación en la actividad real son el mismo PIBR_SA, la
CCAP_DLS, el TC y el CIN, además del DEFCCJDLS que solamente figura en el
período más reciente.

En cuanto a los efectos que causa un aumento en la CCAP_DLS, puede verse en la
Tabla 28 que en el período anterior, se esperaba un aumento en el DEFCC_DLS, ya que la
política de esterilización de divisas exteriores no tenía mucha fuerza. Además, se
esperaban una disminución para el siguiente trimestre en la propia CCAP_DLS así como
en el nivel de precios, lo cual reflejaba la confianza que se tenía en el aumento de la
entrada de capitales extranjeros. En cuanto al período más reciente, se espera una baja en
los CETES_90 y en el TC que podrían reflejar la disminución de presión por parte de los
inversionistas extranjeros. La dinámica del ajuste en las expectativas hace notorio que un
aumento inesperado en la CCAP_DLS para el período anterior, lograba un efecto de
crecimiento económico inesperado durante tres trimestres, además de lograr incrementar
inesperadamente las RIN_DLS, lo cual generaba a su vez que se tuvieran descensos
inesperados en el TC y en el CIN. En cuanto al período más reciente, puede verse en la
tabla mencionada que la esterilización por parte de la autoridad monetaria al disminuir su
CIN no tiene un efecto inmediato, ya que cuando aumenta inesperadamente la
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CCAP_DLS también aumenta el DEFCC_DLS más de lo pronosticado, lo cual pone
presión imprevista sobre el TC y el IPC por lo que la autoridad monetaria restringe su
política monetaria mediante al aumento inesperado en los CETES_90. Un aspecto muy
notorio sobre las perturbaciones de la CCAP_DLS es que su influencia en la volatilidad de
los pronósticos de la economía era notablemente alta para el período anterior, ya que de
acuerdo al estudio realizado, las perturbaciones en la CCAP_DLS tenían gran influencia
en el ajuste de las expectativas de todas las variables estudiadas, sin embargo, una de las
metas de la política económica es reducir la dependencia de la economía de los capitales
extranjeros (sobre todo de corto plazo), y para el período más reciente puede verse que
esto ha dado resultado ya que la CCAP_DLS solamente es importante para la volatilidad
de las cuentas de la balanza de pagos (CCAP_DLS, DEFCC_DLS y RIN_DLS) y su gran
influencia para las demás variables se ha perdido.

Los agentes económicos se han vuelto más pesimistas ante los aumentos en el
DEFCC_DLS ya que de acuerdo al modelo, se esperaría que siguiera aumentando el
DEFCC_DLS en el siguiente trimestre, lo cual haría que se esperara un aumento en el TC
por el aumento de demanda de dólares para comprar bienes extranjeros y esto a su vez
generaría las condiciones para un aumento en el IPC. Además, el fínanciamiento del
aumento en el déficit provendría de un aumento en la CCAP_DLS. Cuando ocurre un
cambio no esperado en el DEFCC_DLS, las únicas variables del período más reciente que
tienen ajustes a la alza en sus expectativas son la CCAP_DLS y lo CETES_90, lo cual
indica que aún y cuando déficit inesperado se quiere financiar por medio de un incremento
imprevisto en la CCAP_DLS, las autoridades monetarias restringen la liquidez en el
sistema con el fin de esterilizar las entradas de capital y de contener el crecimiento de la
demanda. En el caso del período anterior, la autoridad monetaria también restringía su
política, pero además se ajustaban al alza las expectativas en las RIN_DLS, el TC y el
IPC, lo cual indica que los aumentos inesperados del DEFCC_DLS si eran percibidos
como malas noticias por los pronósticos de agentes económicos. Por último, es interesante
observar como las perturbaciones en el DEFCC_DLS han dejado de ser una fuente de
importancia para la volatilidad del pronóstico de la inflación, a diferencia de lo que ocurría
con el período anterior en donde si era importante revisar los pronósticos de la inflación
luego de un DEFCC_DLS que no se ajustara a lo esperado.

Cuando en el período anterior ocurría una acumulación de RTN_DLS por parte del
Banco de México, los agentes económicos esperaban que en el siguiente trimestre se
produjeran disminuciones en el DEFCC_DLS por la sustracción de dólares de la economía
y que la autoridad monetaria disminuyera la tasa de CETES_90 ante el fortalecimiento del
peso, sin embargo, en la Tabla 28 puede verse que para el período más reciente esta
relación esperada ya no es confiable ante pruebas estadísticas al 20% de significancia. A
pesar de esta falta de reacción esperada ante los cambios en las RIN_DLS, sus
perturbaciones si logran ajustes en las expectativas de otras variables como un aumento
inesperado en la producción, lo cual se mantiene para ambos períodos. También se ajustan
a la baja, para ambos períodos, las expectativas del TC, el IPC, los CETES_90, y el CIN y
estos ajustes duran en promedio 2 trimestres, lo cual indica la fuerte influencia que tiene la
acumulación inesperada de RTN_DLS sobre la generación de confianza que se ve refleja
en al ajuste positivo de las expectativas de los principales indicadores financieros de la
economía. Es importante identificar la fuente del cambio inesperado en las RTN_DLS, ya
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que cuando ocurre una perturbación en las reservas se genera confianza, pero cuando este
cambio inesperado es una consecuencia del ajuste en sus expectativas causado por una
perturbación en la CCAP_DLS (por ejemplo), los resultados son totalmente opuestos
como se vio anteriormente. En la tabla mencionada anteriormente puede verse que para
ambos períodos estudiados, las perturbaciones de las RIN_DLS juegan un papel
importante en la volatilidad del pronóstico de casi todas las variables estudiadas. Las
únicas excepciones son la CCAP_DLS y el DEFCC_DLS.

Si ocurriera una aumento del TC en el período más reciente, los agentes económicos
esperarían una disminución en la CCAP_DLS y en el DEFCC_DLS para el siguiente
trimestre que se debería en el primer caso, a la disminución en la rentabilidad de las
inversiones nacionales por parte de extranjeros, y en el segundo caso, al aumento relativo
en el precio de los productos extranjeros. En cuanto al período anterior se esperaba que
ante el aumento del TC se disminuyeran la CCAP_DLS, además de esperarse que la
autoridad monetaria apoyara al TC (que era en ancla de su política económica) mediante
el aumento en la tasa de CETES_90 y la intervención en el mercado de cambios por medio
del ofrecimiento de dólares que provocarían una disminución en las RIN_DLS. Con
respecto al efecto económico de las devaluaciones inesperadas del TC puede verse como
se ajustan hacia arriba las expectativas sobre el IPC y los CETES_90 indicando un
aumento inesperado en los precios nacionales debido en principio por el desequilibrio
causado a la ley del poder de compra ante lo cual la política monetaria decide restringir su
política monetaria con el fin de contener la presión inflacionaria. Para el período más
reciente se ve un efecto interesante sobre las RIN_DLS ya que el aumento inesperado en
el TC (a diferencia de un aumento ya logrado) hace que estas crezcan por arriba de lo
pronosticado durante tres trimestres lo cual se explicaría porque al aumentar el TC más de
lo esperado, los agentes económicos ven una oportunidad de arbitraje en el corto plazo y
una oportunidad de recuperar parte de la liquidez restringida por las autoridades
monetarias por lo cual también ofrecen dólares y de esta manera se pierden menos
RIN_DLS de lo previsto. En cuanto a las expectativas de las variables que se ajustan a la
baja ante una devaluación estaban la CCAP_DLS y el DEFCC_DLS para el período
anterior y en el período más reciente se tendría un crecimiento económico por abajo de lo
esperado. Además, en ambos períodos la política monetaria apoya la restricción de
liquidez por medio de una disminución inesperada en su CIN por dos trimestres. Otro
aspecto interesante es ver como el cambio de régimen de bandas de depreciación a
régimen de libre flotación hace que las perturbaciones del TC ganen una influencia
importante sobre la variabilidad del error de pronóstico de todas las variables estudiadas,
con excepción de la CCAP_DLS y el DEFCC_DLS.

Cuando se presenta un aumento en el IPC del trimestre actual, la Tabla 28 muestra
que independientemente del período analizado, los agentes económicos esperarían un
aumento en la CCCAP_DLS, en el TC y en el mismo nivel de precios para el siguiente
trimestre. Además, en el período anterior se esperaba también una aumento en las
RIN_DLS, mientras que en el período más reciente se espera un aumento del
DEFCC_DLS. En cuanto las variables cuyas expectativas se ajustarán se tiene que en el
período más reciente se tendrán aumentos inesperados en el TC y en el IPC, lo cual hará
que la autoridad monetaria restrinja su política monetaria mediante un aumento no
pronosticado de los CETES_90. Por otra parte, en el período anterior se ajustarían al alza
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las expectativas de la CCAP_DLS. Un hecho interesante es que las perturbaciones del IPC
solamente ejercen influencia importante sobre la volatilidad del pronóstico del mismo IPC
y únicamente para el período más reciente, lo cual significaría que en cuanto a los ajustes
en las expectativas económicas, los cambios inesperados en el IPC no son importantes
siempre y cuando estos cambios se deban a otras variables no tomadas en cuenta en el
modelo.

En la Tabla 28 se aprecia como, contrario a lo que predeciría la teoría, la autoridad
monetaria tenía gran influencia sobre muchas variables económicas en el período donde el
régimen cambiario era de bandas de depreciación, sin embargo, en el período más reciente
de tipo de cambio flexible, son pocos los movimientos esperados por los agentes a causa
de acciones de la autoridad monetaria125. Esta discrepancia podría explicarse por dos
razones principalmente. En primer lugar, después de la crisis se ha entrado en un período
de estabilización de la economía, por lo que las acciones monetarias no se dan en un
ambiente estable. En segundo lugar, la credibilidad que los agentes económicos tenían
sobre la autoridad monetaria se habría visto disminuida a causa del estallido de la crisis y
es hasta hace poco que las autoridades estarían volviendo a recuperar esta credibilidad, y
mientras no se tuviera credibilidad, no se esperaría una influencia en la economía por parte
del Banco Central. En cuanto a las relaciones observadas, se esperaría en ambos períodos
que cuando la política monetaria incrementa el nivel de CETES_90 creciera el atractivo de
inversión en el país por parte de los extranjeros, lo cual se reflejaría en un aumento en la
CCAP_DLS. Además de esto, se esperaría un aumento del DEFCC_DLS para el período
más reciente y un aumento en las RIN_DLS para el período anterior. Por otra parte, ante
un aumento en los CETES_90, se esperarían para el siguiente trimestre disminuciones en
la producción, en el DEFCC_DLS y en el TC, además se esperaría que la política
monetaria redujera los CETES_90 pero aumentara marginalmente su CIN. En la tabla
también puede verse como ha cambiado la relación entre un aumento en los CETES_90 y
el DEFCC_DLS ya que en el período anterior se esperaba una disminución del déficit y en
el período más reciente se espera un aumento. A diferencia de la reacción económica ante
cambios esperados en la política monetaria, el ajuste en la dinámica de las expectativas
económicas a causa de perturbaciones en la tasa de interés ha sido importante para ambos
períodos. En este sentido, se aprecia un logro de mayores RIN_DLS a las esperadas y solo
en el período más reciente se logra un aumento inesperado en la CCAP_DLS, causado por
la mayor atracción de los extranjeros por las inversiones nacionales. En cuanto a las
variables cuyo resultado esta por debajo de las expectativas se tiene a la producción, el
TC, el IPC y el CIN, lo cual significa menor liquidez y mejores expectativas financieras a
costa del frenado de la actividad real, que para el tercer trimestre tendrá una recuperación
inesperada. Puede observarse que la autoridad monetaria tiene control sobre el rumbo de
las expectativas en el nivel de precios, ya que cuando restringe su política se logra un
aumento en el IPC menor al esperado que se proyecta sobre las expectativas de hasta tres
trimestres adelante.

125 Sachs y Larrain, 1993 tratan este punto y comentan la inhabilidad de la política monetaria para influir en
la economía, sobre todo en la producción, bajo un régimen cambiario fijo debido al arbitraje internacional de
tasas de interés, sin embargo este principio se refiere al largo plazo y las expectativas mencionadas
solamente son para el siguiente trimestre.
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La Tabla 28 indica que los aumentos en el CIN ejecutados por el Banco de México,
provocan que los agentes económicos esperen un incremento en el IPC para el siguiente
trimestre. En el período anterior se esperaba también que creciera la CCAP_DLS y que el
DEFCC_DLS tuviera una disminución porcentual. Por otra parte, en cuanto a los ajustes
en la economía a causa de perturbaciones del CIN, se tiene que tanto el IPC como el TC
tienen aumentos inesperados y para el caso particular del período anterior, también la
CCAP_DLS tiene un incremento imprevisto además que el DEFCC_DLS tiene una
disminución no pronosticada. Puede verse en la tabla que la capacidad de las
perturbaciones del CIN es muy limitada para influir en la volatilidad de los pronósticos
económicos, lo cual indicaría que los CETES_90 son una mejor variable para medir la
postura de la política monetaria ya que como se ha visto esta variable tiene mayor
influencia sobre la economía. La capacidad de influencia del Banco Central a través de sus
dos instrumentos de operación indicaría en el caso de México, que las decisiones
monetarias no son tan influyentes en las expectativas como lo es el TC o la acumulación
de reservas que son dos variables en las que el Banco Central también tiene cierto control
aunque de manera indirecta.

Tabla 28 Síntesis sobre la interrelación de las variables reales, financieras y
monetarias para los períodos 1991 :T4 - 1996:T4 y 1994:T4 - 1999:T2a
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Fuente: resultados del modelo realizado por el autor con datos de Banxico y del INEGI
a) Los paréntesis indican el período en el que se tiene influencia: 91 para el período anterior y 99 para el

período mas reciente. Los corchetes indican los trimestres que duró el ajuste con el 95% de
confiabilidad. Si en los corchetes se tiene una "T" significa que la tendencia del ajuste solamente es en
esa dirección. Cuando se tiene una coma antes del número de trimestre indica el trimestre en que inicia
el ajuste y con un guión se indica la duración de este en caso de que se prolongue mas allá del mismo
trimestre en el que inició.

b) Se incluyen las variables de las que se espera un aumento o disminución en el siguiente trimestre
cuando ya se tiene el dato sobre la variable de referencia. Las variables seleccionadas son las que
superan la prueba de t de student de dos colas con un 80% de confiabilidad

c) Se incluyen las variables cuyas expectativas se ajustan al alza (baja) con un 95%de confíabilidad luego
de una perturbación en la variable de referencia.

d) Se incluyen las variables en las que la variable de referencia tenga una participación en el error de
predicción de estas que este dentro de las tres máximas participaciones considerando por separado cada
un de los dos períodos.

e) Después del ajuste a la alza se tiene una tendencia en las RIN_DLS persistentemente por debajo de las
expectativas

f) El período de ajuste considera que aunque en el primer trimestre se tiene una ligera baja, esto se debería
más bien a un desfase entre el tiempo en que la autoridad influye a los CETES_90 y el tiempo en que en
que tienen la información revisada del IPC.
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La prueba de robustez que se utilizó para ambos períodos (al cambiar la
especificación del PIBR_SA por el IVP y de la CCAP_DLS, del DEFCC_DLS y de las
RIN_DLS por sus valores equivalentes en moneda nacional) solamente muestra
variaciones importantes en la respuesta de las RIN_DLS ante cambios en el TC, el IPC y
los CETES_90, sin embargo, estos cambios seguramente se deberían al método distinto de
evaluación de reservas, ya que podría darse el caso de que aunque las reservas en dólares
disminuyeron, estas reservas valuadas en moneda nacional hayan aumentado por un TC
mayor. Un efecto que es más marcado cuando se usa el IVP, es que las perturbaciones en
este indicador causan una baja persistente en el IPC, a diferencia de una baja temporal
cuando el indicador de producción es el PIBR_SA.

En este capítulo se ha analizado y justificado el comportamiento de variables del
ciclo real, de la balanza de pagos, financieras y monetarias. Para realizar el análisis, se ha
estudiado cada variable en tres dimensiones distintas, aunque relacionadas, como lo son:

1) Los cambios esperados de una variable para el siguiente trimestre dadas las
condiciones actuales de la economía.

2) La dinámica de ajuste en las expectativas económicas y monetarias cuando
ocurren cambios inesperados en cada una de las variables analizadas.

3) La influencia que tienen los cambios inesperados en la economía y la política
monetaria sobre la volatilidad del error de pronóstico de cada una de las variables
vistas.

Con el análisis de las tres dimensiones anteriores se pretende lograr una visión más
amplia sobre las interrelaciones entre la política monetaria y la economía que junto con la
información presentada en el capítulo anterior, permitan tener mayor información para
tomar decisiones sobre el rumbo futuro de la economía y para saber las causas de que no
se cumplan las predicciones que se hicieron.

Ahora que ya que se ha explicado, justificado y sintetizado el comportamiento de la
economía en este capítulo, se está en la posibilidad de realizar el análisis que se presenta
en el siguiente capítulo, el cual permite ampliar y complementar la información presentada
mediante el entendimiento de la interrelación que existe entre las condiciones económicas
y los resultados obtenidos por el sistema bancario, que como ya se ha visto juega un papel
fundamental dentro de la economía.
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CAPITULO 7 ANÁLISIS DE LA DINÁMICA DE ADAPTACIÓN DE
LAS VARIABLES BANCARIAS ANTE PERTURBACIONES

ECONÓMICAS Y MONETARIAS

Después de haber realizado el análisis de la dinámica económica, ahora se estudiará
de que manera afecta esta dinámica a la banca comercial. Para el logro de este propósito
se revisará individualmente el impacto que tiene cada variable económica sobre los
indicadores financieros. Al igual que en el capítulo anterior, el análisis se hará sobre tres
vectores distintos pero complementarios.

Para cada variable económica analizada se comenzará con una revisión de los
cambios bancarios que se esperan para el siguiente trimestre cuando en el trimestre actual
la variable económica tuvo un incremento. En este caso solamente se analizará la banca
consolidada con el fin de dar un panorama general. Luego del análisis de los cambios
esperados, se pasará al análisis de la dinámica del ajuste (inducido por una perturbación en
la variable económica seleccionada) en las expectativas de cada una de las variables
bancarias. A diferencia de la revisión de cambios esperados en los que solamente se
contemplará la banca consolidada, para revisar los ajustes en las expectativas se
desagregarán los datos y se analizarán cada una de las tres categorías bancarias que se
formaron además de la banca consolidada. Para cada ajuste que se tenga sobre las
expectativas de los bancos a causa de una perturbación económica, se dará una
explicación plausible que permita comprender mejor las razones del ajuste en las
expectativas. Finalmente, una vez que se han analizado las reacciones de los bancos ante
perturbaciones de la variable económica seleccionada se mencionarán las variables cuyo
pronóstico será alterado de manera importante debido a la perturbación económica. Estas
variables cumplen con la condición de que la volatilidad de su pronóstico a 4 años puede
ser explicada cuando menos en un 15% por los cambios inesperados en la variable
económica que este siendo analizada.

Cuando se esté realizando el análisis se hará referencia a los resultados de la
autorregresión vectorial, a la dinámica de ajuste en las expectativas y a la volatilidad en el
error de pronóstico de una variable. Las tablas y figuras en donde pueda encontrarse la
información descrita, además de información adicional, se encuentran en la parte de
anexos de este trabajo.

Al momento de estar describiendo el comportamiento de la dinámica de ajuste de las
expectativas bancarias se hará referencia a varios términos que se explican a continuación.
Cuando se menciona que hay una tendencia hacia el ajuste al alza, por ejemplo, significa
que la mayor parte del tiempo las expectativas se ajustan hacia arriba, aunque esto no
limita a que pueda haber ajustes a la baja. Un comportamiento no claro u oscilatorio
alrededor de lo pronosticado indica una alternancia entre ajustes a la baja y al alza. Si
estos ajustes son pequeños se podría considerar que se tiene a lograr las expectativas, pero
si los ajustes son grandes podría ser indicio de una mala predicción por parte del modelo.
En las gráficas de la dinámica bancaria que aparecen en los anexos, al igual que en las de
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la dinámica económica, aparecen unas líneas punteadas que indican intervalos de
confianza del 95% de que se logre un ajuste dentro de estas bandas por lo que cuando se
hace mención de mucha probabilidad, significa que se está dentro del intervalo del 95%.
También se manejará el término de efecto neto de la perturbación, el cual representa la
"suma" de los ajustes al alza y a la baja, de esta manera, el efecto neto será positivo
cuando el área arriba de las expectativas sea menor que el área por debajo de las
expectativas.

Para fines prácticos, el tamaño de las perturbaciones económicas es el mismo que el
usado en el capítulo anterior, aunque como ya se mencionó en la sección 4.4, la
introducción al modelo económico de una nueva variable bancaria podría hacer diferir la
magnitud de las perturbaciones económicas y en el peor caso, el comportamiento de su
ajuste, sin embargo en el desarrollo del estudio se vio que no se producían cambios
significativos en el comportamiento de las perturbaciones económicas luego de añadida la
variable bancaria.

Con el fin de probar la robustez del estudio, se compararon los resultados de la
dinámica de ajuste bancario con el modelo económico propuesto contra los resultados de
otros dos modelos, que se mencionan en el capítulo de los detalles sobre la realización del
estudio. Cuando los resultados presentados difieran de manera importante con los
resultados de las pruebas de robustez126, se hará mención de este hecho con el fin de tener
una mayor confíabilidad sobre la información expuesta.

125 En este caso se tendría subjetividad al momento de tomar la decisión sobre diferencias significativas dado
que no se utiliza un criterio estrictamente matemático por la misma naturaleza del comportamiento de la
dinámica de ajuste.
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7.1 Resultados bancarios obtenidos hasta ahora

Al igual que lo sucedido con los estudios económicos, se han realizado estudios que
miden la respuesta del sector bancario ante cambios tanto endógenos como exógenos de la
política monetaria y en pocas ocasiones127 de otras variables económicas. Los estudios que
se han realizado en México sobre el sector bancario han tratado sobre la evolución de
distintas razones a través del tiempo128, sin embargo no se han encontrado, al menos
públicamente, estudios que analicen la respuesta del sector bancario ante cambios en
diversas variables económicas ni estudios que separen los cambios económicos en sus
componentes endógenos y exógenos para analizar la respuesta de la banca ante cada tipo
de cambio. Debido a esto, el marco comparativo de los resultados obtenidos tendrá que ser
el estadounidense y la experiencia mexicana que se ha tratado en el CAPÍTULO 5.

En 1993, Kashyap, Stein y Wilcox realizaron un estudio en donde encuentran que
después de una restricción monetaria, tomando la tasa de fondos federales como indicador,
tanto el PIB como los préstamos disminuyen pero de manera rezagada ya que hasta el
pronóstico del tercer trimestre sería donde se tengan ajustes a la baja sobre estos
indicadores. Para justificar estos resultados, hacen referencia a Bernanke y Blinder (1992)
y a su justificación para que se hubiera dado el rezago. De acuerdo a esta explicación, el
crédito tarda en descender debido a que las empresas tardan en ajustar sus gastos
nominales, por lo que siguen necesitando créditos para hacerles frente mientras realizan
los ajustes necesarios. Después de este estudio, Kashyap y Stein (1994) realizan un
estudio en el que hacen un análisis tradicional desagregando los datos de los bancos
mediante la agrupación de acuerdo a sus activos promedio, con lo cual descubren que los
depósitos bajan para todas las categorías, pero la magnitud de la disminución depende del
tamaño del banco. También encuentran que el crédito disminuye más en el caso de los
bancos pequeños. En este mismo año, Christiano, Eichenbaum y Evans (1994), encuentran
el mismo resultado que los estudios anteriores para la reacción del crédito luego de una
perturbación y en este caso el rezago con que caen los créditos resulto ser de cuatro
trimestres e incluso se llega a tener un aumento inesperado en el crédito antes de caer a
partir del mes 12.

Bernanke y Gertler (1995) encontraron que cuando las autoridades monetarias fijan
una tasa de interés mayor a la pronosticada, las empresas ven disminuidas de manera
inesperada su utilidad así como sus ingresos y por otra parte su gasto por intereses se
aumenta de forma imprevista, lo cual debilita su posición para dar servicio a la deuda.
Para 1996, Leeper, Sims y Zha realizan un estudio extenso en donde a diferencia de los
estudios anteriores, no toman en cuenta solamente las perturbaciones de la política
monetaria sino que también toman en cuenta otras fuentes de perturbación, como lo hace
este estudio. De acuerdo a su modelo de 18 variables económicas y bancarias, cuando se
tiene una perturbación en la tasa de fondos federales primero se tiene una disminución
inesperada en los títulos y después se tiene un aumento en estos correspondido por una
disminución inesperada del crédito. También analizan la respuesta ante perturbaciones del
agregado monetario MI y del índice de precios y encuentran que una perturbación en

127 Leeper, Sims y Zha (1996)
128 Un ejemplo serían Jansen (1998) y González (1998)
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estos indicadores tiene el efecto de aumentar de manera inesperada los créditos y de
disminuir la tenencia de títulos. Otro resultado es que cuando aumenta de manera
inesperada el PIBR_SA, la tenencia de títulos por parte de los bancos aumenta de manera
inesperada mientras los créditos se ajustan a la baja. En cuanto al efecto de las
perturbaciones del TC, puede verse en los resultados que estas no tienen un efecto
significativo sobre los títulos o el crédito.

Diferenciando los créditos bajo compromiso de los créditos libres129, Morgan (1998)
encuentra que después de identificar una perturbación en la política monetaria, mediante el
método de Romer y Romer (1989), los créditos bajo compromiso aumentan, mientras que
los créditos libres disminuyen inesperadamente. Cuando utiliza la tasa de fondos federales
para medir la postura de la política monetaria encuentra que el crédito de los bancos
grandes aumenta, mientras que el crédito de los bancos pequeños disminuye. En 1998
Christiano, Eichenbaum y Evans realizan, además de su estudio económico, un repaso de
los estudios que se han hecho sobre el comportamiento de los bancos ante perturbaciones
en la política monetaria. Se mencionan los resultados de Gertler y Gilchrist (1993) en los
que desagregan el crédito por categorías y encuentran que después de la restricción
monetaria se tiene una caída en los préstamos de bienes raíces y de consumo, pero esto no
pasa con los préstamos para el comercio y la industria (C&I).

Estos resultados muestran que el comportamiento del crédito ante perturbaciones en
la tasa de interés depende del tipo de crédito y el tamaño del banco analizados además de
la capacidad de las empresas en el ajuste de sus costos nominales. También se muestra
que las empresas cuentan con menos recursos para dar servicio a la deuda después de una
restricción monetaria. Además puede verse que en general, los préstamos disminuyen de
manera rezagada, los títulos aumentan de manera rezagada, y los depósitos disminuyen
inicialmente. Por último, se encuentra que los créditos aumentan sorpresivamente cuando
se produce una perturbación en el nivel de precios o en un agregado monetario, así mismo,
se tiene una disminución no pronosticada en los créditos cuando aumenta la producción de
manera inesperada.

Con la información que se ha presentado se podrá tener una idea de lo que se
esperaría de la banca estadounidense. Esta información junto con la teoría presentada al
inicio de este trabajo y la experiencia mexicana tratada anteriormente, dará un marco para
explicar los resultados observados para la banca mexicana.

129 los créditos que los bancos no tienen obligación bajo contrato de otorgarlos
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7.2 Respuesta al PIB real

De acuerdo a los resultados de la autorregresión vectorial, cuando el PIBR_SA tiene
un crecimiento en el trimestre actual los agentes económicos esperarían los siguientes
resultados para la banca consolidada. En primer lugar que en el siguiente trimestre se
incrementará el flujo de créditos (CRE_C) y se redujera el índice de morosidad (IMOR).
Además, para el período anterior se esperaría un aumento en la proporción de créditos
vigentes' (CGU) lo cual ayuda a disminuir la liquidez (LIQ), pero en el período más
reciente sucede lo contrario ya que se esperaría una disminución en los CGU para el
próximo trimestre, con lo cual se aumentará la LIQ. Después de un crecimiento
económico también se espera una disminución en la cobertura de créditos vencidos
(COB). En cuanto al índice de captación tradicional (ICAPT) se esperaría que el
crecimiento económico trajera en el próximo trimestre una disminución en este indicador.
Por otra parte, parece ser que el PIBR_SA no juega un papel estadística ni
económicamente importante en la determinación del índice de capitalización (ICAP). A
diferencia de lo anterior, el crecimiento económico juega un papel económica y
estadísticamente importante para disminuir tanto el nivel de utilización de activos (UA)
como el costo de financiamiento (CFIN) debido en parte a la disminución esperada en la
tasa de interés a causa del aumento en el PIBR_SA. A pesar de que tanto la UA como el
CFIN bajan en ambos períodos de estudio, el efecto esperado sobre el margen de interés
(MI) es distinto para cada período ya que en el período anterior se pronosticaría una
disminución en el MI y en el período más reciente se esperaría un crecimiento en el MI,
sin embargo, al menos en el corto plazo y complementando la información de la Tabla 6
se esperaría una disminución del rendimiento sobre capital (ROE) para el trimestre
posterior a un cambio en el PIBR_SA.

Cuando aumenta inesperadamente el PIBR_SA mejoran las condiciones económicas
y esto se traduce en una reducción inesperada del tipo de cambio, el nivel de precios y de
la tasa de interés. Cuando las autoridades monetarias bajan la tasa de interés, aumentan la
liquidez en el sistema y de acuerdo al canal del préstamo, esto provocaría un aumento
inesperado en la oferta de créditos por parte de los bancos, lo cual, aunado a la necesidad
de financiar el crecimiento económico inesperado por parte de las empresas provocaría un
aumento en los créditos, al menos en el corto plazo. Los resultados del estudio captan este
efecto, aunque es muy débil el primer trimestre (a excepción de los bancos pequeños, los
cuales aumentan de inmediato su flujo de créditos) tal vez porque las empresas usarían en
un inicio el acceso al mercado de dinero o a sus fuentes de financiamiento internas,
principalmente inventarios, para hacer frente al crecimiento inesperado, lo cual provocaría
que no se tuviera un aumento extra considerable además del que ya era esperado por los
agentes económicos. En las figuras de la dinámica del CRE_C puede verse que hay una
tendencia hacia el ajuste al alza en sus expectativas cuando ocurre una perturbación en el
PIBR_SA. El comportamiento promedio muestra que esta tendencia dura un promedio de
tres trimestres y para el caso de la banca consolidada y los bancos grandes, es en el tercer
trimestre cuando existe una gran probabilidad de que se tenga un aumento en el flujo de
crédito. Después de esto los valores realizados comienzan a oscilar relativamente cerca de
los valores predichos hasta antes de la perturbación y el efecto neto en largo plazo causado
por el aumento inesperado del PIBR_SA es de provocar un CRE_C mayor de lo que se
tenía previsto.
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En el período anterior, el crecimiento que se tenía en el crédito a causa de la
perturbación en el PIBRJSA, venía acompañado de un ajuste al alza en las expectativas
del IMOR que duraría en promedio 4 trimestres. Este resultado es confirmado por las
pruebas de robustez y se explicaría por lo mencionado en el capítulo sobre la experiencia
de México acerca del deterioro que sufrió este indicador a partir de la venta de los bancos
y hasta un poco después de la crisis de 1994. En el período más reciente parece que en el
corto plazo hay una tendencia de ajustar a la baja las expectativas del IMOR luego de una
perturbación en el PIBR_SA. Después del menor IMOR que el esperado, a partir del tercer
trimestre aproximadamente se espera un alza inesperada en el IMOR indicando posibles
problemas con la cartera de crédito que había sido incrementada en un inicio gracias a un
crecimiento mayor al esperado.

En cuanto al efecto de las perturbaciones del PIBR_SA sobre el CGU, el modelo
indica que tanto la banca consolidada como los bancos grandes deberían tener una
tendencia hacia la disminución de sus expectativas sobre este indicador. Para el período
anterior, este comportamiento refleja el hecho de que inesperadamente aumenta tanto el
CRE_C como el IMOR, o por otra parte, significaría que los activos crecieron a un mayor
ritmo que los créditos, llevando a la baja a este indicador, lo cual también sería válido para
el período más reciente. Por otra parte, los bancos medianos y pequeños en ambos
períodos logran un CGU mayor al esperado porque aun y cuando aumentaba la cartera
vencida, el crecimiento del crédito en el período anterior era muy alto y sobrepasaba el
incremento en el índice de morosidad. En el período más reciente, el incremento en el
CGU se da porque además de un aumento en el CRE_C, se tiene un IMOR menor al
esperado.

En las gráficas sobre la dinámica de la cobertura de cartera vencida puede verse que
en el período anterior, cuando ocurría una perturbación en el PIBR_SA, los bancos
aprovechaban las mejores condiciones económicas para provisionar la reserva preventiva
y esto hacía que se tuviera un crecimiento inesperado en el COB a pesar del incremento
que se había tenido en el IMOR. A diferencia de este comportamiento, en el período más
reciente se tiene una ligera tendencia hacia el ajuste a la baja en las expectativas del COB
cuando ocurre un aumento inesperado del PIBR_SA, sin embargo dados los intervalos de
confianza puede verse que no esta bien definida la dirección que tomará el COB cuando
ocurre un crecimiento económico inesperado.

Un crecimiento económico inesperado en el período anterior provocaba un
incremento inesperado de la liquidez de los bancos para el primer trimestre en el que
ocurría la perturbación del PIBR_SA (a excepción de los bancos pequeños que tenían una
baja en sus expectativas de LIQ porque el aumento en el crédito para ellos se da de manera
inmediata), pero luego se revertía esta tendencia y para el segundo trimestre se lograba
una LIQ menor a la esperada y a partir del tercer trimestre los valores de la LIQ se daban
alrededor de lo esperado. El aumento inesperado en la liquidez se debería al rezago con
que los préstamos se incrementan por más de lo esperado. Para el período más reciente no
se tiene un comportamiento que sea general para todas las categorías manejadas, y en
general el comportamiento de la banca consolidad y los bancos grandes permanece
alrededor de lo pronosticado mientras que la LIQ para los bancos medianos y pequeños
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disminuye en los primeros trimestres a causa de que el aumento en los créditos sería más
rápido para estos bancos.

De acuerdo a los resultados del estudio, cuando surge un crecimiento inesperado en
el PIBR_SA, el ICAP tiende a lograr un cambio máximo de 2% por debajo de lo esperado
y después de esto comienza a subir hasta que a partir del segundo trimestre en adelante se
estabiliza alrededor de lo que se esperaba antes de la perturbación en el PIBR_SA. Este
efecto se podría explicar por el aumento inesperado en el flujo de créditos que no es
correspondido por un aumento de capital.

Cuando ocurre una perturbación en el PIBR_SA, la dinámica de la UA muestra que
las expectativas para el trimestre donde ocurre la perturbación se ajustan a la baja con
mucha probabilidad. Después de este trimestre, en los siguientes dos trimestres se
mantiene la tendencia hacia el logro de una UA menor que la esperada y
aproximadamente para el tercer trimestre se tiene una UA por arriba de lo pronosticado
hasta que en el sexto trimestre la perturbación del PIBR_SA deja de jugar parte en la
dinámica de ajuste de la UA. La realización de una UA menor que la esperada tiene su
explicación en la baja de las tasas de interés, ya que como se ha visto, ante una
perturbación del PIBR_SA los agentes económicos ajustan a la baja sus expectativas de
los CETES_90, lo cual hace que los ingresos sean menores que los esperados. Por otra
parte, el aumento mostrado en el flujo de crédito, no implica que inmediatamente suba la
UA, ya que los ingresos por intereses no comienzan a recibirse hasta un tiempo después y
por otra parte, la baja en los intereses sería más importante que el incremento inesperado
en el flujo de crédito, sobre todo porque en el primer trimestre este incremento es
pequeño.

Después de un incremento inesperado en el PIBR_SA, el público tiene disponibles
más recursos para el ahorro por lo que se esperaría un aumento inesperado en este y por lo
tanto en la captación tradicional. Sin embargo, en este trabajo también se ha visto que un
aumento en el PIBR_SA trae como consecuencia un ajuste a la baja en las expectativas
que se tenían sobre los CETES_90, lo cual genera una menor motivación para ahorrar. De
acuerdo a lo anterior, el ajuste que produzca una perturbación del PIBR_SA sobre el
ICAPT dependerá de cual efecto de los dos mencionados tenga mayor peso para el público
que ahorra en cada banco. En este sentido, puede verse que los bancos medianos y
pequeños, y en menor grado la banca consolidada en el período más reciente, tienen una
fuerte tendencia hacia el aumento de su ICAPT cuando se produce un aumento inesperado
en el PIBRJSA. Este aumento inesperado dura aproximadamente cuatro trimestres y para
los primeros dos trimestres hay una probabilidad del 95% de que este aumento se
produzca en realidad. Por otro lado, los bancos grandes muestran que por tres trimestres
posteriores a la perturbación del PIBR_SA bajan su ICAPT lo cual indicaría una
sustitución de la captación directa por la captación en el mercado de dinero.

Como ya se vio en el capítulo anterior, cuando se incrementa inesperadamente el
PIBR_SA se tiene una baja inesperada en la tasa de interés y debido a esto la dinámica del
ajuste para el costo de fínanciamiento indica que se tiene una buena probabilidad de lograr
un CFIN menor al esperado en el trimestre en que ocurrió la perturbación. Después de
esto, sigue una tendencia a la baja en el CFIN que dura entre dos y tres trimestres después
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de lo cual podría verse un CFIN mayor al esperado y después de esto se tendrían ligeras
desviaciones de lo pronosticado hasta que alrededor del trimestre 7 se dejaría de sentir el
efecto de la perturbación del PIBR_SA sobre el CFIN.

De acuerdo a la dinámica del MI, los bancos ajustarían a la baja sus expectativas
sobre este indicador con un 95% de probabilidad para el trimestre en el que ocurra un
aumento inesperado en el PIBR_SA. La única excepción a este comportamiento son los
bancos pequeños en el período anterior, ya que en su caso tienen más probabilidad de
ajustar sus expectativas hacia arriba que hacia abajo. Después del trimestre de la
perturbación ocurre un rebote hacia arriba en el ajuste de las expectativas del MI y
solamente para el período más reciente la confiabilidad de que ocurra el rebote es del
95%. Luego de estos dos trimestres, el comportamiento se torna oscilatorio y va
convergiendo alrededor del valor pronosticado del MI, por lo cual no se tiene una
tendencia clara. El comportamiento anterior indicaría que los márgenes de intermediación
se reducen cuando se presenta un auge inesperado en la actividad económica, sin embargo
esta reducción inesperada en el MI se torna rápidamente en un aumento debido a la
disminución en el CFIN, el aumento en el ICAPT y principalmente el aumento en los
créditos que realizan los bancos.

Tanto la banca consolidada como los bancos grandes tienen muchas posibilidades de
lograr un ROE menor de lo esperado en el trimestre en que ocurre una perturbación en el
PIBR_SA, sin embargo esta disminución inesperada en el ROE es recuperada en los
siguientes dos trimestres debido al aumento imprevisto en los ROE's de esos trimestres,
por lo cual el efecto neto de la perturbación del PIBR_SA sobre el ROE sería
prácticamente nulo en el plazo de un año. En cuanto a los bancos medianos, puede verse
que en el período anterior tendrían una disminución inesperada y persistente en su ROE a
causa de la perturbación en el PIBR_SA, lo cual podría indicar que los créditos
inesperados que se otorgan inicialmente generarían utilidades abajo de lo esperado a causa
de su baja calidad (reflejada en el aumento del IMOR). Sin embargo, en el período más
reciente puede verse una tendencia hacia el aumento del ROE aún y cuando este baja
inesperadamente en el trimestre de la perturbación del PIBR_SA. De acuerdo al modelo,
los bancos que más se benefician de un aumento inesperado en el PIBR_SA son los
pequeños, ya que a pesar de una disminución inicial en el MI, muestran un aumento
inesperado y persistente en su ROE con buenas probabilidades, al menos en el año
siguiente a la perturbación, lo cual podría explicarse, como ya se ha mencionado, por la
mayor participación de los ingresos por comisiones.

En cuanto a las variables en que las perturbaciones del PIBR_SA ayudan a explicar
mas del 15% de la volatilidad en su error de pronóstico en un horizonte de cuatro
trimestres se encuentran el CRE_C, los CGU, la LIQ, el ICAP, la UA y el CFIN para los
bancos pequeños en el período más reciente. También se encuentra el IMOR de los bancos
grandes en el período anterior y en el período más reciente el IMOR de los bancos
grandes, medianos y pequeños. Las perturbaciones del PIBR_SA también son importantes
para la volatilidad de la COB y del ICAPT de los bancos medianos, y para la LIQ y el
ICAP de los bancos grandes y pequeños en el período anterior. Además, los incrementos
no esperados en el PIBR_SA influencian la volatilidad del pronóstico del CFIN y el ROE
de la banca consolidada en el período anterior y del MI y ROE de todas las categorías en
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el período más reciente (excepto el ROE para los bancos medianos). De acuerdo a lo
anterior, puede verse que las perturbaciones del PIBR_SA han sido especialmente
importantes para influir en la volatilidad de los pronósticos de las variables de los bancos
pequeños en el período más reciente.
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7.3 Respuesta a la Cuenta de Capital en dólares

Cuando se piden créditos al extranjero, estos son reflejados por medio de un
incremento en la cuenta de capital y los efectos esperados en la banca consolidada para el
siguiente trimestre cuando la CCAP_DLS tuvo un crecimiento en el trimestre actual se
presentan a continuación. En el caso del flujo de créditos, para el período anterior se
esperaría que crecieran, pero en el período más reciente esta relación se ha vuelto negativa
y más débil. Por otra parte, se esperaría que después del crecimiento en la CCAP_DLS se
tuviera una disminución en el IMOR ayudada por la mayor disponibilidad de recursos,
aunque esta relación se vuelve más débil en el período más reciente. Para ambos períodos
de estudio se esperaría una disminución también en los CGU y en la COB aunque en el
período anterior para el caso del CGU esta relación es menor que en el período más
reciente, indicando posiblemente la mayor restricción del crédito nacional para el período
más reciente. En cuanto a la LIQ, en el período más reciente se esperaría un aumento para
el siguiente trimestre cuando se tiene un aumento en la CCAP_DLS mientras que en
período anterior no se tiene una relación clara entre estos dos indicadores. También se
esperaría que el ICAP creciera en el período más reciente debido a la disminución
esperada en el crédito, mientras que en período anterior se esperaría que decreciera,
aunque esta relación es débil. Además de lo anterior, para ambos períodos se esperaría una
disminución tanto en el ICAPT como la UA, el CFIN y el MI para el siguiente trimestre,
sin embargo se esperaría un crecimiento en el ROE aunque esta relación entre el
crecimiento de la CCAP_DLS y del ROE es débil en el período más reciente.

De acuerdo al análisis realizado en el capítulo anterior, un aumento en la cuenta de
capital tiene efectos diferentes dependiendo del período que se esté analizando. Para el
período anterior, un aumento inesperado en la CCAP_DLS provocaba en el corto plazo un
ajuste muy probable al alza tanto de las RTN_DLS como del PIBR_SA. Además, también
provocaba una baja en las expectativas del TC, del CIN y de manera rezagada de los
CETES_90 lo cual indicaba buenas noticias para la economía cuando el tipo de cambio
era de bandas de depreciación, sin embargo para el período más reciente ha cambiado esta
situación y ahora se tiene un panorama desfavorable en el corto plazo cuando la
CCAP_DLS aumenta inesperadamente ya que con mucha confiabilidad se logrará un
aumento inesperado en el TC, los CETES_90 y el IPC además del DEFCC_DLS y las
RTN_DLS.

En el período anterior, cuando se tenía una perturbación en la CCAP_DLS, la
tendencia del ajuste en el CRE_C era hacia arriba, aún y cuando en el trimestre en que
ocurría la perturbación se tenía una disminución en el CRE_C de la banca consolidada y
los bancos medianos con una probabilidad del 95%. Esta caída inicial en el CRE_C se
debería a la sustitución de crédito nacional por crédito externo reflejada en el aumento
inesperado de la CCAP_DLS. Sin embargo, dado que las condiciones económicas
resultaban ser buenas, en el mediano plazo, el crecimiento del flujo de crédito repuntaba
rápidamente. En el período más reciente ya no se ve un comportamiento general en los
ajustes de las expectativas del CRE_C cuando surge una perturbación en la CCAP_DLS a
excepción del hecho de que en el trimestre donde ocurre la perturbación hay tendencia a
lograr un CRE_C menor que el esperado (aunque los bancos pequeños logran un ligero
aumento). En las figuras de la dinámica del CRE_C puede apreciarse que los aumentos
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inesperados son de mayor magnitud que las disminuciones no previstas y la excepción es
la banca consolidada que sigue una tendencia a la baja durante tres trimestres y luego sube
ligeramente. La tendencia al aumento en el CRE_C podría explicarse porque en el período
más reciente surge un aumento inesperado en el TC, lo cual hace menos atractivos los
créditos extranjeros, sin embargo también está el efecto del aumento en las tasas de
interés, que hace menos atractivos los créditos nacionales y si este efecto es mayor que el
del tipo de cambio, se podría explicar la baja en el CRE_C para la banca consolidada.

Cuando se presenta un aumento no pronosticado de la CCAP_DLS se podría tener
para el período anterior un 95% de confiabilidad en que el IMOR para los próximos dos
trimestres sería en promedio un 7% menor a lo que se esperaba. En el caso del período
más reciente no es tan marcado el ajuste130, sin embargo para el segundo trimestre, al igual
que en el período anterior, se dará un ajuste a la baja que duraría cerca de cuatro trimestres
durante los cuales iría disminuyendo hasta que después se tendría un ligero incremento y
finalmente desaparecía el efecto de la perturbación. Esto indica que la calidad de la cartera
de créditos nacionales se incrementa cuando hay mas entradas de recursos extranjeros
debido a que los créditos recibidos en dólares ayudarían a mejorar la posición de las
empresas y por lo tanto mejorarían su capacidad de dar servicio a la deuda.

De acuerdo al modelo, lo que se esperaría en el período más reciente ante un
aumento en la CCAP_DLS es una disminución en el crédito debido al efecto de
sustitución, sin embargo cuando el aumento es inesperado, la participación de los créditos
vigentes en el total de activos se reducirá por menos de lo esperado durante un trimestre
con una confiabilidad del 95% y después de esto se tiene una tendencia a seguir logrando
una disminución menor a la pronosticada para el CGU por casi cinco trimestres, lo cual
indicaría que en el período más reciente, el aumento imprevisto en la CCAP_DLS viene
acompañado de un aumento no previsto en los créditos, aunque a un ritmo menor de lo
esperado, que compensaría en parte la disminución que se esperaba. La tendencia en la
dinámica de ajuste del CGU para el período anterior es también hacia arriba debido a que
al igual que en el período más reciente, se tiene una disminución inesperada en el IMOR,
sin embargo, no se tiene tanto probabilidad de que este aumento se logre y la duración de
la tendencia es de 3 trimestres en promedio, luego de los cuales hay un rebote hacia abajo
en las expectativas de los CGU debido al aumento inesperado en la producción que se
tenía en este trimestre en especial.

Para el período anterior, cuando se presentaba un aumento inesperado en la
CCAP_DLS, se observaba una tendencia a la baja en la COB. Esto podría deberse a
menores provisiones que las esperadas, a cargos mayores a los esperados sobre la reserva
preventiva o bien a una combinación de ambas. Como se ha visto, en el período anterior el
aumento inesperado en la CCAP_DLS provocaba una disminución en el IMOR, así que lo
más probable sería que los bancos disminuyeran su provisión, con lo cual provocarían una
disminución en su COB. En cuanto al período más reciente, se tiene una tendencia mínima
al alza en el COB cuando se presenta una perturbación en la CCAP_DLS, aunque los
bancos medianos tienen un comportamiento opuesto, ya que su tendencia es hacia una

130 Incluso para los bancos medianos en el período más reciente se tiene un 95% de posibilidad de que se
logre un mayor IMOR al esperado en el trimestre en el que ocurre la perturbación
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disminución en el COB. El hecho de lograr un mayor COB al esperado podría explicarse
por la disminución del IMOR.

La combinación de un ajuste al alza en el CRE_C y CGU y un ajuste a la baja en los
CETES_90, provocaban en el período anterior que aún y cuando inicialmente se tuviera
un aumento en la LIQ, la tendencia fuera hacia la disminución de la LIQ cuando se
presentaba una perturbación en la CCAP_DLS ya que por una parte se incrementaba la
base de préstamos y por la otra, se hacían menos atractivas las inversiones en títulos. En
cuanto al período más reciente puede verse que a excepción de los bancos pequeños que
lograrían una tendencia al aumento inesperado en su LIQ, no existe una tendencia clara
hacia un LIQ menor o mayor a lo esperado cuando ocurre un cambio inesperado en la
CCAP_DLS.

Cuando surge una perturbación en la CCAP_DLS podría tenerse una confianza del
95% de que el ICAP logrado en ese trimestre será por arriba de lo esperado aunque
después de esto la tendencia es ligeramente a la baja. La excepción de este
comportamiento son los bancos pequeños ya que en el período más reciente se
descapitalizan (aunque luego siguen la tendencia hacia la capitalización) y en el período
anterior la tendencia era hacia oscilar alrededor del ICAP anticipado. La razón por la que
los bancos se capitalizaban inesperadamente podría ser que en el período anterior tenían
una buena parte de sus activos denominados en moneda extranjera por lo que ante una
disminución en el TC causada por la perturbación en la CCAP_DLS sus préstamos valían
menos y por lo tanto el efecto era de incrementar el ICAP. En cuanto al período más
reciente, la explicación para el aumento inesperado en el ICAP sería que los incrementos
inesperados en el capital son mayores que el aumento marginal en los préstamos, debido
tal vez al incremento inesperado en el ROE o a que parte del capital extranjero se iría a los
bancos.

En el período anterior había muchas probabilidades que se lograra un ajuste máximo
en la UA de 10% menor que lo esperado durante dos trimestres a partir de que se
presentaba una perturbación en la CCAP_DLS y después del ajuste a la baja se tendría un
ligero repunte en la UA a partir del cuarto trimestre hasta que se dejara de sentir la
perturbación. Los resultados del modelo puede explicarse porque el efecto del crecimiento
en los créditos vigentes no tiene mucha fuerza y por otra parte, cuando se tenía un
aumento inesperado en la CCAP_DLS, se esperaba una reducción no pronosticada en las
tasas de interés con lo cual se disminuía el ingreso por intereses. A diferencia del
comportamiento del período anterior, cuando en el período más reciente aumenta la
CCAP_DLS, se logran CGU mayores a los esperados además de un aumento inesperado
en la tasa de interés, lo cual trae como consecuencia que se tenga una probabilidad del
95% de que el cambio porcentual en la UA sea un 8% mayor a lo pronosticado para el
trimestre en donde ocurrió la perturbación de la CCAP_DLS. Después de esta alza
imprevista en la UA, también se tiene una baja inesperada con muchas probabilidades para
el tercer trimestre después del cual los valores realizados de la UA se encuentran alrededor
de lo pronosticado. Este comportamiento indicaría que los aumentos inesperados en la
CCAP_DLS para el período más reciente traen mayor ingreso solamente en el corto plazo,
ya que en el mediano plazo se lograrán ingresos menores a los esperados, lo cual es el
comportamiento inverso de lo que sucedía en el período anterior.
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Cuando se presenta un aumento inesperado en la CCAP_DLS, los bancos logran
incrementar inesperadamente su captación tradicional un promedio de 1.5% por arriba de
lo esperado para el trimestre en el que ocurre la perturbación. Para los trimestres
posteriores, la dinámica del ICAPT es diferente dependiendo del período analizado. En el
caso del período anterior, tanto la banca consolidada como los bancos grandes muestran
una tendencia a la baja en las expectativas del ICAPT, sin embargo los bancos medianos y
pequeños (y sobre todo los pequeños) muestran una tendencia al ajuste al alza en las
expectativas sobre el ICAPT. Este mismo comportamiento alcista se presenta para todas
las categorías analizadas en el período más reciente. El aumento en la captación podría
tener al menos dos fuentes. En primer lugar, un mayor ingreso disponible debido a los
recursos inesperados que se tienen en la economía y en segundo lugar la intención de los
bancos de captar estos recursos inesperados para hacer menos caro su costo de
financiamiento, el cual tendría un aumento debido al ajuste hacia arriba en los CETES_90
provocado por la misma perturbación en la CCAP_DLS. Por otra parte, la disminución
inesperada en el ICAPT mostrada en el período anterior por los bancos grandes y en
menor grado por la banca consolidada, podría deberse a una sustitución de captación
tradicional por captación en el mercado de dinero, que aunque más cara financieramente,
carece de ciertos costos administrativos asociados a la captación tradicional.

Aún y cuando en el período más reciente una perturbación en la CCAP_DLS
provoca una tendencia significativa a la sustitución de la captación de mercado de dinero
por la captación tradicional que se refleja en el incremento inesperado del ICAPT, el CFIN
de los bancos tiene una alta probabilidad de aumentar entre 10% y 20% por arriba de lo
esperado en el trimestre de la perturbación a causa del ajuste al alza de casi 15% que
sufren los CETES_90 debido al aumento porcentual no pronosticado de un poco más de
50% en la CCAP_DLS. Esto indica que en el primer trimestre, el aumento en el ICAPT no
es suficiente para hacer frente al aumento inesperado en las tasas de interés, sin embargo,
para el tercer trimestre, cuando los intereses ya se perfilan conforme a lo que se esperaba y
el ICAPT sigue subiendo, se logra una reducción inesperada en el CFIN después de lo
cual el efecto de la perturbación tiende a desaparecer. En el caso del período anterior, se
tiene una alta probabilidad de que el CFIN disminuya un máximo de aproximadamente
10% durante los tres trimestres en los que se logra un ICAPT menor a lo esperado, para el
cuarto trimestre se esperaría un repunte en el CFIN que iría disminuyendo hasta que se
cumplan las expectativas que se tenían. A diferencia del período más reciente, en el
período anterior se lograba un descenso en la tasa de interés que llegaba hasta un 20%
para el segundo trimestre debido a la perturbación en la CCAP_DLS, lo cual junto con el
aumento en el ICAPT ayuda a lograr un CFIN menor que el que se tenía pronosticado.

El hecho de que después de una perturbación en la CCAP_DLS en el período más
reciente se tenga tendencia inesperada hacia un incremento de los CGU, del ICAPT y de
la UA además de una baja en el IMOR y eventualmente en el CFIN hace que pueda
lograrse una ligera tendencia general hacia el aumento del MI que comienza desde el
momento de la perturbación a excepción de los bancos pequeños en los que primero se
tiene una ligera baja y para el tercer trimestre ya se está tendiendo al alza inesperada del
MI. A diferencia del período más reciente, en el período anterior primero se tiene una baja
muy probable del MI durante dos trimestres y después comienza la tendencia hacia el
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aumento del MI. En este caso la excepción son los bancos medianos que en el primer
trimestre logar un mayor MI con una alta probabilidad, pero después siguen una tendencia
hacia la baja inesperada de su margen. La baja inicial en este período sería explicada por
la combinación de un crecimiento no tan claro en el CGU y una disminución en las tasas
de interés que al final provoca una UA menor a lo esperado que no se alcanza a compensar
con la baja inesperada en el CFIN.

Cuando se presenta una perturbación en la CCAP_DLS, tanto la banca consolidada
como los bancos grandes incrementarían inesperadamente su ROE con mucha
probabilidad en el trimestre de la perturbación, después de lo cual lograrían el ROE que
esperaban. Luego de esto siguen la tendencia a la baja que ayuda a compensar el
incremento conseguido inicialmente, por lo cual no se tendría un efecto neto del
incremento inesperado en la CCAP_DLS. En cuanto a los bancos medianos y pequeños, el
comportamiento es de una disminución que se prolonga hasta el segundo período con
buenas probabilidades, después de lo cual los bancos medianos cumplirían las
expectativas del ROE en el tercer trimestre y después lograrían un ROE mayor a lo
esperado en el período anterior y un ROE conforme a lo esperado en el período más
reciente. Por otra parte, los bancos pequeños, tendrán un aumento inesperado muy
probable en su ROE para el tercer trimestre para luego terminar con un ROE ligeramente
menor de lo esperado en el curto trimestre. El comportamiento anterior mostraría que en
general los bancos logran una disminución en su ROE cuando aumenta la CCAP_DLS y
la única excepción serían los bancos pequeños que pudieran lograr un efecto neto positivo
en su ROE.

Las perturbaciones de la CCAP_DLS ayudan a explicar más del 15% de la
volatilidad en el error de pronóstico a 4 trimestres del CRE_C para la banca consolidada y
los bancos grandes y medianos en el período anterior. Los cambios inesperados de la
CCAP_DLS también juegan un papel importante para el IMOR de la banca consolidada y
los bancos pequeños en el período anterior así como para los bancos grandes en el período
más reciente en los cuales también el MI es afectado. Así mismo es influido el CGU y el
ROE de los bancos medianos y pequeños en el período anterior además del COB de los
bancos medianos en el mismo período. Al igual que en las variables anteriores, las
perturbaciones en la CCAP_DLS también explican más del 15% de la volatilidad del
pronóstico de la LIQ de los bancos grandes, medianos y pequeños en el período anterior
así como también ayuda a explicar la variabilidad del ICAP, la UA, el ICAPT, el CFIN y
el MI para todos las categorías en el período anterior (excepto los bancos medianos en el
caso del MI) y del ICAP para los bancos medianos y pequeños en el período más reciente.
Así mismo, se causa error en el pronóstico del ICAPT de la banca consolidad y los bancos
grandes y pequeños en el período más reciente y del CFIN de los bancos pequeños en el
período más reciente.
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7.4 Respuesta al Déficit de Cuenta Corriente en dólares

Cuando aumenta el DEFCC_DLS en el trimestre actual, se esperaría que para el
siguiente trimestre la banca consolidada aumentara su CRE_C para el caso del período
anterior y lo disminuyera en el período más reciente. También se esperaba que el IMOR
disminuyera en el período anterior y esta relación es casi nula en el período más reciente,
lo cual también sucede con los CGU para ambos períodos. En cuanto a la COB, la UA, el
ICAPT y el CFIN se esperaría un crecimiento en el siguiente trimestre después de un
crecimiento del DEFCC_DLS aunque para el ROE se esperaría una disminución. Para la
LIQ se esperaría una disminución en el período anterior y un aumento mínimo en el
período más reciente. Por otra parte, para el ICAP en el período anterior se pronosticaría
una disminución y en el período más reciente no hay una relación entre el ICAP y el
DEFCC_DLS. Además del pronóstico del movimiento en las variables anteriores, se
esperaría un aumento del MI para el período más reciente mientras que hay una relación
casi nula entre el aumento del DEFCC_DLS y el cambio en el MI.

En el período anterior, un incremento inesperado en el DEFCC_DLS provocaba una
tendencia hacia un incremento relativamente pequeño del flujo de crédito. Esta tendencia
es truncada en el tercer trimestre para los bancos grandes y la banca consolidada ya que de
acuerdo al modelo se tiene una probabilidad del 95% de que en este trimestre se logre un
CRE_C menor que el esperado, pero después de esto la tendencia sigue siendo en
promedio ligeramente al alza. En el período más reciente, los bancos medianos no
reaccionan en su CRE_C ante perturbaciones de la CCAP_DLS y los bancos pequeños
tienen una tendencia de ajuste a la baja más marcada que los bancos grandes y la banca
consolidada ya que los grandes presentan una repunte en el CRE_C por el quinto trimestre
que rompe con la tendencia a lograr un CRE_C menor de lo esperado y después de esto la
perturbación deja de surtir efecto. Dada la respuesta relativamente débil y sin una
tendencia clara por parte del CRE_C ante las perturbaciones del DEFCCJDLS, se tendrá
que complementar esta información con la que viene más adelante con el fin de
comprender mejor la dinámica de las expectativas del crédito bancario ante los aumentos
inesperados en el DEFCC_DLS.

A diferencia del comportamiento del CRE_C ante perturbaciones del DEFCC_DLS,
la dinámica de ajuste del IMOR sigue un claro ajuste al alza en el primer trimestre tanto
para el período anterior como para el más reciente. En las figuras sobre la dinámica del
IMOR puede verse que se tiene una probabilidad del 95% de lograr un IMOR mayor al
esperado en el trimestre en el que ocurre una perturbación en el DEFCC_DLS y después
de esto el IMOR que se logra esta por debajo del pronosticado y en el período más
reciente, esta baja compensa completamente el aumento que se tuvo inicialmente para
después quedarse en línea con lo pronosticado. El aumento inicial en el IMOR tendría
parte de su explicación en el aumento inesperado en los CETES_90 que la autoridad
monetaria realizaría con el fin de contener los desequilibrios que se presentaron en la
cuenta corriente y que como se vio en el capítulo anterior pondrían presión al alza sobre el
nivel de precios. Además de lo anterior, la sustitución de la producción nacional por
importaciones debilitaría a las empresas nacionales por lo cual tendrían menos flujo
disponible para dar servicio a la deuda. Por otra parte, la disminución posterior del IMOR
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en el período más reciente se explicaría por la mayor calidad del crédito otorgado para
financiar el DEFCC_DLS.

El exceso inesperado en el DEFCC_DLS tiene que ser financiado de alguna manera
y el modelo considera dos fuentes, una es la creación no pronosticada de nuevos créditos
que es reflejada en la tendencia de ajuste a la alza en los CGU y la otra, como se vio en el
capítulo anterior, es el aumento en la CCAP_DLS. El aumento en el CGU contrasta con el
aumento en el IMOR, ya que esto implica que la banca otorga créditos a costos más
elevados (por el aumento en los CETES_90) para financiar el aumento inesperado en el
DEFCC_DLS aún y cuando la calidad de su cartera de crédito está debilitándose, sin
embargo como ya se explicó, en el período más reciente este aumento imprevisto en el
IMOR será compensado eventualmente por disminuciones inesperadas. El hecho de que se
aumente el CGU y el IMOR muestra que aún y cuando el flujo de crédito no está
creciendo, es decir, aunque la cantidad de préstamos entre trimestre y trimestre se
mantiene positiva pero fija, o incluso decrece, el monto de crédito con respecto a los
activos si estará creciendo en realidad, pero a una menor tasa.

Las figuras sobre la dinámica de la COB para el período anterior muestran que
existía una tendencia persistente a lograr COB por arriba de lo esperado luego de que
ocurría una perturbación en el DEFCC_DLS la cual debía ser financiada en parte con
crédito de la banca nacional y debilitaba la cartera de crédito. Este aumento inesperado
podría haberse dado gracias a que los bancos provisionaban sus reservas preventivas, pero
los cargos que hacían a estas eran menores que lo provisionado, por lo tanto se
incrementaba la cobertura. El hecho de aumentar inesperadamente la provisión podría
deberse al aumento inesperado en sus CGU que como se verá más adelante, les otorgaba
mayores ingresos que los esperados por concepto de interés. En cuanto al período más
reciente, se tiene una tendencia hacia la disminución de la COB que es mayor para la
banca consolidada y los bancos grandes. En los primeros dos trimestres los bancos
pequeños logran un COB ligeramente por arriba de lo esperado, sin embargo luego siguen
con la tendencia al ajuste a la baja en sus expectativas. Al contrario de lo que ocurre en el
período anterior, el COB logra una disminución inesperada en el período más reciente y
esta se debería a una mayor cantidad de préstamos cargados a la reserva en comparación
con las provisiones que se hicieron sobre esta, lo cual podría reflejar la disminución que se
tiene eventualmente en el IMOR.

Los bancos en general tienen una tendencia a reducir su LIQ de manera inesperada a
causa del incremento inesperado en el DEFCC_DLS131, y esta reducción es especialmente
marcada para todas las categorías en el período anterior y en el período más reciente para
la banca consolidada y los bancos grandes ya que estos tienen una probabilidad del 95%
de lograr una LIQ menor a la esperada en el trimestre en que aumenta el DEFCC_DLS.
Después de esto, se continúa con una tendencia a la baja en su LIQ que podría ser
ligeramente interrumpida por un incremento inesperado (a excepción de los bancos
medianos en el período anterior que tienen un repunte importante en su LIQ del segundo

A excepción de los bancos medianos y pequeños en el período más reciente que primero tienen una
tendencia al alza en la LIQ durante tres trimestres y después cambian a una tendencia persistentemente a la
baja
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al tercer trimestre). La tendencia a la baja en la liquidez se explica por el crecimiento
importante que tuvieron los bancos tanto en su CGU como en su IMOR que implica un
crecimiento del crédito total, lo cual disminuye el índice de liquidez.

Cuando aumentaba el DEFCC_DLS en el período anterior, podía verse una
tendencia hacia la baja en el ICAP con una duración de dos trimestres después de los
cuales se tiene una recuperación inesperada en el ICAP que dura un trimestre y de ahí en
adelante se tiene un comportamiento oscilatorio que va convergiendo al ICAP que se
había pronosticado hasta antes de la perturbación. La tendencia inicial a la baja en el ICAP
se debe al aumento inesperado de los CGU combinado con el aumento en el IMOR que
generan una base más amplia de crédito y por lo tanto disminuyen la capitalización de los
bancos. En cuanto al período más reciente puede verse una ligera tendencia a la baja en el
ICAP luego de la perturbación del DEFCC_DLS. Los bancos pequeños son los únicos que
primero presentan un ligero incremento en el ICAP del trimestre uno al tres y hasta
después comienzan su tendencia hacia la baja en el capital. Al igual que en el período
anterior, la tendencia a la baja inesperada en el ICAP se debe al aumento de la base del
crédito no correspondido por un aumento en el capital contable.

Ante un aumento inesperado en el DEFCC_DLS, podría tenerse una confianza del
95% que se presentará un aumento en promedio de 1000 puntos base por arriba de lo que
se había pronosticado para la UA. Este comportamiento se explica en parte por la
tendencia al aumento inesperado de los CGU y por el aumento inesperado que la autoridad
monetaria realiza sobre los CETES_90 con el fin de contener los desequilibrios que
provocaron el exceso del DEFCC_DLS. La dinámica de ajuste de la UA luego del primer
trimestre varía para los dos períodos estudiados. En el período anterior, la mayor UA
lograda durante el primer trimestre y parte del segundo es revertida con una baja
inesperada en el tercer trimestre de igual magnitud que el aumento inicial y también con
un 95% de probabilidad que se dé. Luego de esto, la UA tiene a estabilizarse alrededor de
lo pronosticado hasta antes de la perturbación. Este comportamiento demuestra que la
mayor UA lograda en el corto plazo era compensada por una menor UA que se daba en el
tercer trimestre, con lo cual los bancos no tenían un beneficio de largo plazo asociado al
otorgamiento extraordinario de créditos para financiar el aumento inesperado en el
DEFCC_DLS. En cuanto a la tendencia que se sigue en el período más reciente, puede
verse en las figuras de la dinámica de la UA que después del aumento inesperado viene un
ligero ajuste a la baja en sus expectativas que dura aproximadamente dos trimestres, y para
el cuarto trimestre se deja de sentir el efecto de la perturbación en la CCAP_DLS. Los
bancos pequeños tienen un rezago en el trimestre en que ven disminuida su UA, ya que en
lugar de que esta disminución ocurra a partir del tercer trimestre, ocurre hasta el quinto y
solamente dura ese trimestre. Lo anterior indicaría que en el período más reciente los
bancos aprovechan mejor los créditos otorgados a causa de una perturbación en el
DEFCC_DLS, ya que el incremento inicial de la UA no se ve compensando por una
pérdida de igual magnitud en algún trimestre posterior.

En el período anterior hay una clara tendencia a que el ICAPT aumente durante dos
trimestres a causa de una perturbación en el DEFCC_DLS. Luego de esto se tiene un
ICAPT menor que el esperado en el tercer trimestre después del cual se logra una ligera
tendencia al alza del ICAPT. Este comportamiento indicaría que los bancos inicialmente
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financiaban el incremento en los créditos por medio de captación tradicional y después
sustituían parte de este fínanciamiento por el fínanciamiento del mercado de dinero. En
cuanto a la dinámica del ICAPT en el período más reciente, puede verse que a excepción
de los bancos medianos que empiezan con un aumento decreciente en el ICAPT que se
transforma luego en una disminución, se tiene una probabilidad del 95% de lograr un
ICAPT menor al esperado en el trimestre en el que ocurre la perturbación y después de
esto, en todas las categorías se tendrá eventualmente un aumento inesperado en el ICAPT
después del cual desaparecerá el efecto de la perturbación. Lo anterior significaría que en
el período más reciente la fuente principal para obtener recursos que financien un aumento
inesperado en el DEFCC_DLS es el mercado de dinero y hasta después sustituyen parte de
estos fondos por captación directa.

De acuerdo al modelo, en ambos períodos de estudio cuando se produce una
perturbación en el DEFCC_DLS hay una probabilidad mayor al 95% de que ocurra un
aumento en el CFIN lo cual sería causado principalmente por el aumento inesperado en
los CETES_90. En el caso del período más reciente, para el segundo trimestre el ajuste del
es ligeramente hacia un CFIN menor al esperado (a excepción de los bancos pequeños en
los que esta disminución se presenta hasta el quinto trimestre) y después de esto se
desvanece el efecto de la perturbación. En el período anterior, el aumento inesperado
solamente duraba tres trimestres como máximo (para los bancos pequeños duraba un
trimestre) y después se tenía una baja de magnitud parecida al alza inicial y también con
una confiabilidad de realizarse del 95%. Luego de esta baja inesperada el CFIN realizado
tiende a estabilizarse alrededor de lo que se había pronosticado. Es interesante notar que la
dinámica de ajuste del UA y del CFIN ha sido muy parecida para las fuentes de
perturbación que se han analizado hasta ahora, lo cual podría esperarse ya que si aumenta
el crédito, debería aumentar la captación (suponiendo un porcentaje fijo de títulos
líquidos) y si el costo del crédito aumenta, también lo hace el costo de captación. El
resultado final para los bancos en cuanto a conceptos relacionados con intereses es
captado por medio del MI del que no puede decirse que tenga una relación consistente ni
con la UA ni con el CFIN ya que su comportamiento no depende de la dinámica en
general de estos indicadores, sino de los valores precisos en que se ajustó cada uno y de
las variaciones en el capital contable ya que las bases sobre las que se mide cada indicador
son distintas.

Las figuras sobre la dinámica del MI muestran que ante una perturbación en el
DEFCC_DLS se tiene un comportamiento distinto entre períodos e incluso entre las
mismas categorías dentro de un período. Para el período más reciente puede verse que, a
excepción del primer trimestre para los bancos medianos (en el que tienen una baja
inesperada muy probable en su MI), se tiene alta probabilidad de que durante dos
trimestres contando a partir de la perturbación en el DEFCC_DLS se logre un MI mayor
de lo esperado en las demás categorías. Después de esto, el comportamiento general es
que en el tercer trimestre se tendrá un MI menor de lo pronosticado luego de lo cual se
lograran MI muy cercanos a lo pronosticado. Este comportamiento indica que con la
excepción de los bancos medianos, una perturbación en el DEFCC_DLS, genera en
promedio un MI mayor al esperado lo cual sería explicado por la mayor calidad de los
créditos otorgados para financiar el aumento inesperado del DEFCCJDLS, lo cual podría
ser comprobado por la baja en el IMOR que se tiene después del aumento inicial y que
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ayuda a que los ingresos por conceptos de préstamo se mantengan. A diferencia del
período más reciente, en el período anterior no se logra ningún beneficio sostenible en el
MI por el financiamiento no pronosticado del DEFCC_DLS. Los bancos más afectados
son los medianos ya que tienen una probabilidad del 95% de que su MI sea menor al
esperado a causa de la perturbación en el DEFCC_DLS. Los demás bancos incrementan
su MI de manera modesta en un inicio, pero este incremento es compensado rápidamente
por bajas inesperadas para el tercer trimestre. Este hecho podría deberse principalmente a
que el aumento en la UA no es tan consistente como en el período más reciente además de
que el aumento inicial del IMOR no es compensado con una baja posterior como se hace
en el período más reciente.

En el período anterior, cuando ocurría una perturbación en el DEFC_DLS, se podía
tener una confiabilidad mayor al 95% de que el ROE logrado sería menor que el
pronosticado. Esta baja inesperada también se presentaba en el siguiente trimestre para la
banca consolidada y los bancos medianos mientras que para los bancos grandes y
pequeños se lograría un ROE ligeramente por encima de lo pronosticado y en el tercer
trimestre se tendría un aumento inesperado para todas las categorías excepto los bancos
pequeños. Este incremento se convertiría en una disminución inesperada en el cuarto
trimestre, lo cual lograba el efecto neto de tener una disminución inesperada en el ROE
cuando se presentaba la perturbación en el DEFCC_DLS. Por otra parte, en el período más
reciente se tiene mucha probabilidad de lograr un aumento inicial inesperado en el ROE
para todas las categorías excepto los bancos pequeños que lograrán con mucha
probabilidad una disminución inesperada. Después de esto los bancos pequeños
estabilizan su ROE conforme a lo predicho y las demás categorías tendrán oscilaciones
respecto a lo pronosticado. Lo anterior lograría un efecto neto de disminución inesperada
en el ROE para los bancos pequeños y de un posible aumento en el ROE únicamente para
los bancos grandes.

Las perturbaciones en el DEFCC_DLS ayuda a explicar cuando menos el 15% de la
variación en el error de pronóstico para dentro de cuatro trimestres del CRE_C en los
bancos grandes para el período anterior y del IMOR para los bancos medianos en ambos
períodos además de los CGU y el ICAPT para la banca consolidada y los bancos
medianos en el período anterior. También se modifica de manera importante el pronóstico
de la COB y el ICAP de la banca consolidada y los bancos grandes en el período anterior.
Un cambio inesperado en el DEFCC_DLS también tiene influencia sobre la LIQ y el MI
de la banca consolidada en el período anterior. Así mismo se afecta la UA de la banca
consolidada y los bancos medianos y pequeños en el período anterior y la UA y el CFIN
de los bancos grandes en el período más reciente. Además de las variables anteriores
también se afecta el CFIN de los bancos medianos en el período anterior y el MI y ROE
de los bancos grandes y medianos en el período más reciente así como también el ROE de
la banca consolidada y los bancos grandes y medianos en el período anterior.
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7.5 Respuesta a las Reservas Internacionales en dólares

Después de un incremento en las RIN_DLS se esperaría para el siguiente trimestre
que la banca consolidada disminuyera su CRE_C en el caso del período más reciente y lo
aumentara en el caso del período anterior. También se esperaría que el IMOR disminuyera
y los CGU aumentaran, lo cual junto con la disminución del CRE_C en el período más
reciente significaría que para este período solamente hay una disminución esperada en el
flujo de crédito, aunque el nivel de este continuaría aumentando. Luego del incremento en
las RIN_DLS se esperaría además un aumento de la COB y del ICAPT para el siguiente
trimestre y una disminución en la LIQ y en el ICAP causada en parte por el incremento
esperado en los CGU. En cuanto a la UA y el CFIN, en el período anterior se esperaba una
disminución de estos ya que para este período también se esperaba una baja importante en
las tasas de interés y en el período más reciente se esperaría un aumento de la UA (las
expectativas del CFIN siguen siendo a la baja) porque el incremento en CGU sobre pasa el
efecto de la baja moderada en la tasa de interés que se presenta en el período más reciente.
El efecto neto del comportamiento de la UA y del CFIN lo da el MI en el que
independientemente del período se esperaría un aumento para el siguiente trimestre de
acuerdo a los resultados del modelo. A pesar del aumento esperado del MI, los pronósticos
sobre el ROE cambian dependiendo del período. En el período anterior se esperaba una
disminución del ROE mientras que en el período más reciente se esperaría un aumento en
este indicador.

Un aumento en las RTN_DLS trae consigo un aumento inesperado en el PIBR_SA y
eventualmente en el CIN, además de lograr una reducción no pronosticada en el TC, el
IPC y los CETES_90, por lo cual, los aumentos inesperados en las RTN_DLS, serían
tomados como buenas noticias por los agentes económicos. A continuación se analizará de
que manera afectan las perturbaciones de las RIN_DLS a la banca comercial mexicana.

Para la banca consolidada así como los bancos grandes, cuando se presenta una
perturbación en las RIN_DLS se tiene una disminución inesperada en el CRE_C para el
trimestre en el que ocurre la acumulación inesperada de reservas. Sin embargo, después de
esta diminución no pronosticada en el CRE_C se tiene un comportamiento al alza que
sobrepasa la baja ocurrida en un inicio, de manera que el ajuste neto es un aumento en el
CRE_C y este efecto tiene una alta probabilidad de ocurrir tanto en el período anterior
como en el más reciente. La disminución inicial en el flujo de crédito podría deberse al
aumento en la liquidez que se logra con la acumulación de reservas, sin embargo el
crecimiento inesperado que se provoca con la perturbación en las RIN_DLS junto con una
tasa de interés más accesible, podrían incentivar al aumento del crédito. Por su parte, la
tendencia de los bancos pequeños y medianos es hacia una disminución en el CRE_C
(aunque en el período anterior, el CRE_C de los bancos pequeños aumenta con mucha
probabilidad en el primer trimestre), lo cual podría deberse a que en realidad el crédito
está decreciendo o bien a que el crédito sigue creciendo pero de manera decreciente.
Cualquiera que sea el caso se explicaría porque se tienen condiciones económicas mejores
de las esperadas por lo que los clientes de estos bancos deciden reducir el ritmo de
crecimiento de su crédito y comenzar a utilizar sus propios flujos de efectivo para
financiarse.
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El comportamiento del ajuste que se tendría que hacer en las expectativas del IMOR
cuando ocurre una perturbación en las RIN_DLS es muy similar para todos los bancos
analizados a través de los dos períodos. En el trimestre en el que ocurre la perturbación en
las RIN_DLS se tiene siempre un 95% de confianza de que el IMOR se eleve por arriba de
lo esperado, sin embargo, para el segundo trimestre se tiene también una confianza del
95% pero esta vez de que el IMOR logrado será menor que el esperado. Luego de esta
baja inesperada las expectativas comienzan a elevarse hasta que un poco antes del cuarto
trimestre se tiene de nuevo un aumento inesperado en el IMOR que dura
aproximadamente hasta el sexto trimestre mientras el aumento se va haciendo cada vez
menor hasta que se desvanece para el séptimo trimestre aproximadamente y en el caso del
período anterior se continúa con una ligera tendencia hacia un ajuste a la baja en el IMOR.
Esta situación podría resumirse como que en el corto plazo se tiene un aumento
inesperado en el IMOR, en el mediano plazo se tiene una disminución no pronosticada del
IMOR y en largo plazo se tiene de nuevo un aumento en el IMOR que va acompañado de
una diminución posterior en el caso particular del período anterior. Puede verse que existe
un comportamiento cíclico alrededor de las expectativas del IMOR. El primer aumento en
el IMOR podría darse porque antes de que ocurriera la perturbación en las RIN_DLS se
tenía una situación de falta de liquidez por lo cual tuvieron que ser ofrecidas divisas
extranjeras (que posiblemente fueron obtenidas por medio de un préstamo al extranjero) a
cambio de ganar liquidez en moneda nacional. La falta de liquidez también provocaría el
aumento del IMOR en el trimestre donde se acumularon más reservas de las que se
esperaban. Para el siguiente trimestre, ya se tenía la liquidez que se había obtenido por
medio del cambio de divisas, además de un costo de capital menor al esperado y un
aumento en la producción, lo cual, como se ha mencionado, propiciaría una mejora en los
flujos de efectivo de las empresas que les facilitaría dar servicio a la deuda mejor de lo que
se esperaba. Esto sucede hasta el cuarto trimestre en el que el crecimiento inesperado
desaparece así como las bajas tasas de interés. Un poco después del cuarto trimestre, parte
del CGU que se utilizó para el financiamiento del crecimiento inesperado podría empezar
a entrar en problemas, ya que este se dio en condiciones inesperadamente favorables y
ahora que ya no se tienen estas condiciones el IMOR tendería a incrementarse hasta que
las empresas se adapten a las nuevas condiciones y por lo tanto se cumplan las
expectativas del IMOR.

Al igual que el comportamiento del IMOR, el comportamiento del CGU también es
cíclico y consiste en que se tengan buenas probabilidades de que en el trimestre en que
ocurre la perturbación de las RTN_DLS se logre un CGU menor al esperado debido al
aumento que se ganó inicialmente en liquidez por el cambio de divisas. Luego de esto, se
tiene un aumento inesperado que dura del segundo al tercer trimestre aproximadamente y
se da por condiciones económicas mejores a las esperadas que incluyen un costo de capital
por debajo de lo pronosticado así como un crecimiento superior al que se había previsto.
Después que dejan de existir estas condiciones inesperadamente favorables se tiende hacia
la baja en el CGU y como se vio anteriormente, también hacia un incremento en el IMOR.
La baja inesperada en el CGU comienza aproximadamente en el cuarto trimestre y dura
hasta el sexto trimestre después de lo cual se tendría otro ligero repunte solamente para el
caso del período más reciente. La única excepción a la dinámica descrita anteriormente
son los bancos grandes en el período anterior ya que las expectativas de estos tienen una
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ligera tendencia al alza durante los primeros dos trimestres y después tienen otro ligero
ajuste a la baja durante los siguientes cuatro trimestres.

Cuando ocurre una perturbación en las RIN_DLS puede tenerse una confiabilidad
del 95% de que se dará una disminución inesperada en la COB, la cual continuará con
menor probabilidad pero con tendencia persistentemente a la baja. Los únicos bancos que
no sufren una baja en el primer trimestre con el nivel de confiabilidad mencionado son los
bancos pequeños, pero de cualquier manera siguen la tendencia persistente hacia la baja en
el ajuste de sus expectativas sobre la COB. La baja inicial inesperada de la COB podría
explicarse porque se cargan préstamos a la reserva preventiva sin hacer suficientes
provisiones para compensar los préstamos por los que se había cargado la reserva.

El comportamiento de la LIQ ante aumentos no pronosticados en las RIN_DLS es
que en un inicio, la tendencia es hacia la baja inesperada en la liquidez (los bancos
medianos en ambos períodos tienen buenas probabilidades de lograr una LIQ mayor a la
esperada aunque a partir del segundo trimestre continúan su tendencia a la baja) causado
por el aumento en los créditos debido a una tasa de interés más atractiva para el crédito,
pero menos atractiva para tener activos líquidos. Luego de esta tendencia a la baja que
dura cuatro trimestres, se tiene una tendencia al aumento en la LIQ a causa de la
disminución inesperada de los CGU y del restablecimiento de las tasas de interés
conforme a lo esperado. Después se presenta una disminución inesperada en la LIQ
exclusivamente para la banca consolidada y los bancos pequeños, mismos que tienen un
aumento inesperado en los CGU para los mismos trimestres. Como se ha visto, cuando se
presenta una perturbación en las RIN_DLS la dinámica de la LIQ esta influida de manera
importante por la dinámica de los CGU.

Tanto para la banca consolidada como para los bancos grandes, puede tenerse una
probabilidad del 95% de que cuando ocurre una perturbación en las RIN_DLS se tendrá
una capitalización mayor a la esperada, lo cual se explica principalmente por la
disminución inicial en el CRE_C y en el CGU que disminuyen la base sobre la que se
calcula el ICAP, después de esto, cuando aumenta el CGU y el CRE_C ocurre el efecto
contrario ya que en este caso crece la base del ICAP sin que esto sea correspondido por un
aumento en el capital contable. Luego de esta baja inesperada del ICAP, a partir del cuarto
trimestre en adelante se tendrán ICAP muy cercanos a lo esperado. En el caso de los
bancos pequeños y medianos la única diferencia con la dinámica es que el aumento inicial
en el ICAP no tiene tanta probabilidad como la tienen la banca consolidada y la banca
grande, pero la dinámica posterior de su ICAP es muy parecida a la mencionada
anteriormente.

Una perturbación en las RIN_DLS provocará una diminución inesperada de
aproximadamente 1000 puntos base en la UA durante dos trimestres con una confíabilidad
del 95%. Este hecho se debe en primer lugar a una disminución inicial de los CGU y en
segundo lugar a tasas de interés por debajo de lo que se esperaba. A partir del cuarto
trimestre en donde ya se encuentran restablecidas las condiciones económicas esperadas
hasta antes de la perturbación, se comenzaría a lograr un aumento en la UA que durará dos
trimestres aproximadamente y se ayudará de la diminución eventual que se logre en el
IMOR. A pesar del repunte que sufre la UA en el mediano plazo, la disminución inicial es
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mayor por lo que efecto neto de la perturbación de las RIN_DLS es una disminución
inesperada en la UA causada por una disminución inicial en las tasas de interés y un
aumento posterior en el IMOR que en el período más reciente es corregido
posteriormente.

El comportamiento del ICAPT ante perturbaciones en las RIN_DLS para las
diferentes categorías en los dos períodos de estudio es diferente, sin embargo, existen
similitudes entre el comportamiento de la banca consolidad y de los bancos grandes así
como de los bancos medianos y pequeños. En cuanto al comportamiento de los últimos,
puede verse en las figuras de la dinámica del ICAPT que cuando ocurre una perturbación
en las RIN_DLS, se tiene una tendencia hacia el ajuste a la baja en las expectativas del
ICAPT, debido principalmente a la baja en las tasas de interés. Luego de esta baja
inesperada se logrará un ICAPT mayor a lo esperado debido a la mayor producción (a
causa de la perturbación en las RIN_DLS) que genera mayor ingreso disponible para el
ahorro. Después del aumento en el ICAPT se tendrá una disminución persistente en el
ICAPT a partir del cuarto trimestre aproximadamente causado porque las condiciones
mejores a las esperadas habrían desaparecido porque el efecto de la perturbación de las
RTN_DLS dejo de sentirse en la economía. En el caso de la banca consolidada y los
bancos grandes, se tiene un comportamiento opuesto al descrito anteriormente ya que en el
trimestre en el que ocurre la perturbación de las RTN_DLS se tiene mucha probabilidad de
lograr un ICAPT mayor al esperado, pero para el segundo trimestre se tendrá un ICAPT
menor al esperado que durará hasta el quinto trimestre, luego de lo cual el ICAPT
realizado oscilará alrededor de los pronósticos que se tenían antes de la perturbación. Este
comportamiento podría explicarse porque en un inicio la banca consolidada y los bancos
grandes captan de forma tradicional parte de la liquidez disponible en el mercado y
después, cuando las tasas de interés disminuyen prefieren obtener captación en el mercado
de dinero en lugar de directamente del público.

Como ya se visto, la dinámica de la UA y del CFIN es muy parecida ya que su
naturaleza es similar en el sentido de que cuando aumenta la tasa de interés deberá
aumentar tanto la UA como el CFIN, manteniendo los créditos constantes, así mismo,
cuando aumenten los créditos deberán aumentar ambas variables si la tasa de interés no
desciende. Para el caso de la perturbación en las RIN_DLS, se aprecia una disminución
inicial en el CFIN que dura dos trimestres en promedio con una probabilidad del 95%
causado principalmente por la baja inesperada en la tasa de interés lograda por la
perturbación en las RJN_DLS, después de esto, se incrementa el costo financiero debido al
aumento en los créditos y a la restitución de las tasas de interés a su nivel pronosticado.

En cuanto a la dinámica del MI puede verse en el período anterior para la banca
consolidada y los bancos grandes que las perturbaciones de las RINJDLS tienen poco
efecto sobre el ajuste de las expectativas del MI y el efecto neto es una cancelación de los
pocos y pequeñas ajustes que ocurren en el MI. En el mismo período anterior, los bancos
medianos presentan un ajuste a la baja en el primer trimestre y después un ajuste al alza en
el MI después del cual se vuelve a presentar una baja inesperada en el MI y se mantiene
esta tendencia. Para los bancos pequeños, se produce una baja en el MI con mucha
probabilidad en el primer trimestre y luego un aumento en el MI que dura dos trimestres y
cancela la baja inicial por lo cual podría decirse que en el período anterior las
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perturbaciones en las RIN_DLS provocan una disminución neta en el MI de los bancos
medianos y en las demás categorías no se tienen ningún efecto neto en el mediano plazo.
En cuanto al período más reciente los efectos de un aumento inesperado en las RIN_DLS
son de una baja en el MI con mucha probabilidad luego de la perturbación, lo cual es
seguido de un aumento inesperado y de una posterior baja en el MI que comienza
aproximadamente en el trimestre 5, lo cual hace que el efecto neto de largo plazo de una
perturbación en las RTN_DLS sea una disminución del MI. La excepción de este
comportamiento son los bancos pequeños cuyo comportamiento inicial no es a la baja, por
lo cual el efecto neto de la perturbación de las RIN_DLS es que se cancelen los ajustes en
el MI.

En el período más reciente, las perturbaciones de las RTN_DLS tienen relativamente
poco efecto sobre los pronósticos del ROE a excepción de los bancos pequeños que
durante dos trimestres logran un ROE ligeramente por debajo de lo esperado y en los
siguientes dos trimestres tienen un importante aumento no pronosticado en el ROE, lo cual
hace que se beneficien ampliamente de la inesperada acumulación de RIN_DLS. En
cuando al período anterior, las pruebas de robustez indican que se tiene un
comportamiento similar para los bancos medianos y pequeños en los que se tiene mucha
probabilidad de un incremento inesperado del ROE en el trimestre donde ocurre la
perturbación y después de esto se tiene una tendencia de seguir ajustan al alza las
expectativas sobre el ROE hasta que en el cuarto período se logra un ROE menor al
esperad, pero que no alcanza a eliminar los aumentos iniciales por lo que se logra un
efecto neto de aumento en ROE debido al aumento inesperado de las RIN_DLS. La banca
consolidada y los bancos grandes tienen una disminución de su ROE muy probable para el
primer trimestre que es compensada en parte por un ajuste al alza en las expectativas
durante los siguientes dos trimestres para terminar en el cuarto trimestre con un ROE
ligeramente menor a lo esperado. Debido a lo anterior, no hay un efecto neto de la
perturbación en las RIN_DLS sobre el ROE de la banca consolidada y los bancos grandes.

Las perturbaciones en las RTN_DLS modifican de manera importante el pronóstico a
un año que se tenía sobre el CRE_C, la COB y el ICAPT de la banca consolidada y los
bancos grandes y medianos en el período más reciente ya que estas perturbaciones ayudan
a explicar más del 15% de la variabilidad en el error de su pronóstico. En el mismo caso se
encuentra el IMOR y la COB para la banca consolidada y para los bancos grandes y
medianos en el período anterior y al igual que el CFIN, para todas las categorías en el
período más reciente. El pronóstico sobre los CGU, la UA y el MI también se ve afectado
de manera importante para los bancos medianos en el período anterior además de los CGU
para la banca consolidada y los bancos medianos y pequeños en el período más reciente.
La LIQ también se ve influida considerablemente por las perturbaciones de las RIN_DLS
en el caso de los bancos pequeños en ambos períodos y de los bancos medianos en el
período más reciente. También tendrían un cambio importante las expectativas del ICAP y
de la UA de la banca consolidada y los bancos grandes y pequeños en el período más
reciente y las expectativas del MI de la banca consolidada en este mismo período. Además
de las variables anteriores se encuentra el ICAPT de la banca consolidada y los bancos
medianos para el período anterior así como el CFIN de los bancos grandes y medianos en
el mismo período. Por último se tiene al ROE de los bancos grandes y pequeños en el
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período anterior cuya volatilidad en las expectativas es explicada en más del 15% por las
perturbaciones de las RINJDLS.
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7.6 Respuesta al Tipo de Cambio

De acuerdo a los resultados del modelo autorregresivo, un aumento en el TC
provocaría un aumento marginal en el siguiente trimestre para el CRE_C y los CGU de la
banca consolidada. Lo cual podría explicarse porque los créditos extranjeros se vuelven
más caros y las empresas realizan una sustitución de crédito extranjero por crédito
nacional. Además de lo anterior, también se esperaría para ambos períodos una
disminución en el IMOR, el ICAP y el ICAPT y para el COB se esperaría una
disminución en el período anterior y un aumento pequeño en el período más reciente que
es lo opuesto a lo que sucede con la LIQ ya que en el período anterior aumentaría a pesar
del incremento esperado en el CRE_C y en los CGU, lo cual podría indicar que el alza
esperada en las tasas de interés para los títulos en este período era más atractiva que la
sustitución de crédito. En cuanto al pronóstico de la UA y el CFIN, se esperaría un
incremento para el período anterior y en cuanto al período más reciente, la relación
esperada entre el TC y la UA o el CFIN está cerca de ser nula estadísticamente. Para el MI
y el ROE se espera una disminución en el siguiente trimestre independientemente del
período de estudio.

En el capítulo anterior se vio que el TC juega un papel muy importante en la
volatilidad del pronóstico económico para el período más reciente, lo cual es algo parecido
a lo que sucedía con la CCAP_DLS en el período anterior. Los efectos que produce una
perturbación en el TC independientemente del período analizado son un ajuste al alza
tanto en el IPC como en los CETES_90 además de un CIN menor al esperado.
Particularmente para el período anterior se produce una disminución inesperada en el
DEFCC_DLS y en la CCAP_DLS que para el tercer trimestre tendría un aumento
inesperado compensando la baja inicial. En cuanto a los efectos que se dan en el período
más reciente, se tiene una disminución no prevista en la producción así como un aumento
inesperado en las RIN_DLS. De acuerdo a lo anterior, independientemente del período
analizado, una devaluación en el TC nunca ha sido una buena noticia para la economía en
general.

Las figuras sobre la dinámica del CRE_C muestran que en el período anterior existe
una tendencia relativamente débil de lograr un CRE_C menor de lo esperado cuando
ocurre una devaluación imprevista. Esta tendencia se ve interrumpida para los bancos
medianos por un aumento inicial y para la banca consolidada por dos ligeros aumentos
inesperados (en el segundo y cuarto trimestre) sin embargo para todas las categorías el
efecto neto es una baja en el ritmo de crecimiento del crédito. Este efecto es el resultado
de varios canales que se abren cuando surge el aumento no pronosticado del tipo de
cambio. Por una parte, la perturbación en el TC automáticamente haría más caros los
créditos denominados en moneda extranjera lo cual provocaría un efecto de sustitución de
crédito extranjero por crédito nacional y se tendrá un incentivo para incrementar el ritmo
de crecimiento del crédito, sin embargo, también se tenía el hecho de que las autoridades
monetarias apoyaban fuertemente la estabilidad del peso al aumentar inesperadamente la
tasa de interés porque el tipo de cambio era su ancla de política económica. Estos dos
canales serían las principales fuentes que daban forma a la dinámica de ajuste del CRE_C
cuando ocurría una perturbación en el TC y parecería que el efecto predominante era el
alza en las tasas de interés que hacía más caros los créditos, ya que el resultado neto es de
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una disminución inesperada en el flujo del crédito. En cuanto al comportamiento del
período más reciente, el CRE_C tiene una alta probabilidad de incrementarse al menos en
el trimestre en que ocurrió la perturbación (la excepción es la banca consolidada en la que
durante el primer trimestre se presenta una disminución inesperada en el CRE_C).
Después de lo anterior, los bancos medianos y pequeños presentan una ligera disminución
inesperada que luego es compensada por una tendencia mínima de un ajuste al alza en el
CRE_C. Tanto la banca consolidada como los bancos grandes tienen muchas
probabilidades de lograr un CRE_C menor al esperado en el tercer trimestre luego del cual
se tiene un crecimiento no previsto que compensa la baja sufrida. De acuerdo al
comportamiento captado para el período más reciente, puede apreciarse que el efecto neto,
es decir en el largo plazo, es el mismo que el de corto plazo que consiste en un aumento
inesperado en el CRE_C y la única excepción es la banca consolidada ya que por la
disminución que presenta inicialmente, los ajustes al alza se compensan por lo que no se
logra ningún efecto neto. La diferencia que existe en el efecto neto de una perturbación del
TC sobre el CRE_C es que para el período anterior a final de cuentas se logra un CRE_C
menor de lo esperado y para el período más reciente se logra uno mayor a lo previsto. Esto
podría explicarse porque para el período más reciente, el canal de la sustitución de crédito
externo por crédito nacional tiene mayor peso que el canal abierto por el Banco de México
mediante el ajuste al alza en las tasas de interés.

Una perturbación en el TC para el período anterior tenía poca influencia en las
expectativas generales sobre el IMOR a excepción de los bancos pequeños en los que se
incrementaba inesperadamente su IMOR por 1000 puntos base en el trimestre en el que se
tenía el aumento no pronosticado en el TC de aproximadamente 560 puntos base. Así
mismo, los bancos grandes tenían una ligera disminución inesperada en el IMOR y en el
tercer trimestre tenían mucha probabilidad de lograr un IMOR mayor al esperado, lo cual
compensaba la baja inicial. Este comportamiento indicaría que en el período anterior, los
bancos pequeños eran los más afectados en la calidad de su cartera cuando se presentaba
una perturbación en el TC. Para el período más reciente puede verse que a excepción de la
disminución inicial en el IMOR para todos los bancos excepto los pequeños (en los que se
tiene un aumento), el IMOR logrado permanece muy cerca de lo pronosticado ante el
efecto de la perturbación en el TC y del correspondiente aumento inesperado en los
CETES_90 que provocaría un aumento inesperado en el IMOR, pero que en este caso
sería compensado por el canal de la liquidez inesperada que pondría en circulación el
Banco de México a causa del aumento inesperado en las RIN_DLS provocado también
por la perturbación del TC.

Independientemente del período analizado, una perturbación en el TC prácticamente
no causa ningún efecto neto sobre el CGU indicando que el largo plazo los ajustes al alza
se compensarán por los ajustes a la baja, sin embargo los trimestres de alzas y bajas, así
como las intensidades de los ajustes varían entre cada período. En el período anterior, una
devaluación inesperada en el TC provocaba un ligero aumento en los CGU en el primer o
segundo trimestre, pero este ajuste al alza se compensaba con una caída inesperada en los
CGU para el segundo o tercer trimestre, por lo cual una perturbación en el TC no tenía un
efecto neto sobre los CGU de los bancos (a excepción de los bancos pequeños en los que
el efecto neto de la perturbación es un ajuste positivo) ya que aunque se podría haber dado
el efecto de sustitución de crédito extranjero por nacional en un principio, el alza inicial en
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las tasas de interés impediría que se incrementaran los créditos vigentes. Para el período
más reciente, se tiene una alta probabilidad de ajustar a la baja un promedio de 10 puntos
base al CGU para la banca consolidada y los bancos grandes en el trimestre de la
perturbación del TC y en el tercer trimestre (en el cual también los bancos medianos bajan
su CGU). En el segundo y cuarto trimestre se tiene un comportamiento al alza de igual
magnitud y probabilidad para todas las categorías a excepción de los bancos medianos en
el segundo trimestre. El efecto neto que se logra en los CGU a causa de la perturbación en
el TC es nulo para el período más reciente, lo cual indicaría la restricción crediticia que se
tiene para este período.

Al igual que lo sucedido con el IMOR en el período anterior, una perturbación en el
TC no produce un ajuste neto sobre la dinámica de las expectativas del COB ya que los
ligeros aumentos que se presentan son compensados por pequeñas disminuciones
inesperadas. Lo único que tiene buena probabilidad de ocurrir es un alza inesperada en el
COB de menos de 20 puntos base para la banca consolidada y los bancos grandes y una
disminución no prevista de menos de 100 puntos base para los bancos pequeños pero
solamente en el trimestre en el que ocurre la perturbación del TC lo cual podría ser una
consecuencia del comportamiento que tuvieron estos bancos con su IMOR en el primer
trimestre. A diferencia del período anterior, en el período más reciente hay una clara
tendencia hacia el logro de una COB ligeramente mayor a lo que se esperaba hasta antes
de ocurrir la perturbación en el TC. Este hecho reflejaría la tendencia de la banca a
provisionar inesperadamente las reservas preventivas en anticipación a problemas que se
pudieran tener con la cartera a consecuencia del aumento inesperado en el TC, pero como
se vio, el IMOR permanece muy estable por lo que el efecto final sería un aumento
inesperado en el COB.

Los ajustes que produce una perturbación del TC sobre la LIQ de los bancos en el
período anterior son muy pequeños y a excepción de los bancos medianos tienden a
cancelarse, por lo que no se tiene un efecto neto del aumento inesperado en el TC sobre la
LIQ. Los bancos medianos serían los únicos que incrementaran su liquidez debido a que
aún y cuando el flujo de crédito se incrementa, el incremento en los títulos es mayor
debido al aumento en las tasas de interés que hace más atractiva la inversión en títulos
líquidos, lo cual aumentaría más el numerador que el denominador del índice,
provocándose así un aumento inesperado en la LIQ. En el período más reciente, se tiene
mucha probabilidad de que el ajuste en la LIQ de los bancos medianos sea a la baja y que
para las demás categorías se logre una LIQ mayor a lo esperado, indicado el mayor
atractivo por los títulos provocado por la mayor tasa de interés inicial. En el largo plazo, el
efecto neto de una perturbación sobre la LIQ de los bancos es de un aumento para los
bancos pequeños y medianos.

Aún y cuando las figuras de la dinámica del ICAP para el período anterior no
muestran una tendencia clara de los ajustes en las expectativas del ICAP ante
perturbaciones en el TC, las dos pruebas de robustez realizadas muestran una tendencia
hacia una disminución inicial en el ICAP y un aumento posterior de este indicador. En el
caso del período más reciente, puede verse que en el trimestre de la perturbación se lograr
un ICAP menor al esperado causado principalmente por el aumento inesperado en el
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CRE_C. El comportamiento en el largo plazo muestra una ligera tendencia hacia la
capitalización inesperada de los bancos ante una perturbación del TC.

Cuando se presenta una perturbación en el TC hay una alta probabilidad de que la
UA aumente en el primer trimestre debido al alza inesperada en las tasas de interés y en el
CRE_C. Después de este aumento inesperado, la UA se estabiliza en el siguiente trimestre
para el período anterior. Para el caso de la banca consolidada así como los bancos grandes
y medianos en el período más reciente, el aumento en la UA dura un trimestre mas con
mucha probabilidad a causa del incremento en el CRE_C y en los CGU que se dan en el
segundo trimestre, sin embargo para los bancos pequeños se logra una menor UA que la
esperada a pesar del incremento en los CGU. Para el tercer trimestre se tiene una baja
inesperada muy probable y la excepción vuelven a ser los bancos pequeños ya que
presentan un aumento inesperado en su UA. El efecto neto para los bancos pequeños ante
una perturbación en el TC es que los aumentos inesperados se compensen con las
disminuciones, pero para las demás categorías se tiene un efecto neto positivo indicando
que son mayores los aumentos inesperados en la UA que sus ajustes a la baja respecto a lo
pronosticado.

La banca consolidada y los bancos grandes (que tenían mucha probabilidad de
disminuir su ICAPT en el primer trimestre) compensaban en el período anterior las
disminuciones inesperadas con aumentos inesperados en su ICAPT causados por una
perturbación en el TC. En cuanto a los bancos medianos, estos presentan una disminución
muy probable en su ICAPT durante tres trimestres posteriores a partir de la devaluación
inesperada y después presentan en el trimestre cinco un ligero pero probable repunte en el
ICAPT que de cualquier manera no compensa la disminución inesperada que se presentó
en un inicio. Los bancos pequeños, presentan también con buena probabilidad un
comportamiento al alza en los primeros dos trimestres después de los cuales se tendrá una
ligera disminución en el tercer trimestre y enseguida desaparecerá casi por completo el
efecto de la perturbación. En cuanto al período más reciente, se tiene una tendencia hacia
un aumento neto del ICAPT a causa de la devaluación inesperada, sin embargo el
comportamiento de cada categoría es muy variable y las pruebas de robustez no indican
que pueda tenerse certeza sobre el tiempo en el que se presentan los ajustes.

La dinámica de los ajustes del CFIN ante perturbaciones en el TC es muy similar a
los ajustes que se presentan en la UA, sin embargo el efecto neto entre estos dos
indicadores es medido por el comportamiento del MI que tiene una alta probabilidad de
aumentar por arriba de lo esperado en el trimestre en el que ocurre la perturbación del TC
(con la excepción de los bancos medianos en el período más reciente cuyo MI se
mantienen ligeramente por abajo de lo pronosticado). Los ajustes posteriores no son tan
generales como lo fueron para el primer trimestre y por lo tanto se analizan por separado.
Para el caso de la banca consolidada y los bancos grandes en el período anterior, se tiene
que los aumentos iniciales en el MI son compensados totalmente con ajustes a la baja que
se presentan posteriormente. En cuanto a los bancos medianos y pequeños en el período
anterior y todas las categorías en el período más reciente, se tiene un efecto neto de
aumentar inesperadamente el MI en el largo plazo a causa de una perturbación en el TC,
aunque este efecto no es muy notorio en algunos cuadros de las figuras sobre la dinámica
del MI, las pruebas de robustez confirman este resultado. Esto significa que en el período
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más reciente (y en el período anterior para los bancos medianos y pequeños), un aumento
inesperado en el TC trae consigo un aumento inesperado en el MI que sería causado por el
aumento inicial en las tasas de interés, en el flujo de crédito y el buen comportamiento que
se tuvo en el IMOR.

En el período más reciente se tendría, con mucha probabilidad, una disminución
inesperada en el ROE de todas las categorías cuando se presentara una perturbación en el
TC, con la única excepción de los bancos pequeños, cuyas expectativas no serían ajustadas
claramente ante devaluaciones inesperadas. Después de la disminución vendría un ligero
incremento que solamente compensaría la baja en el caso de los bancos grandes, pero en el
caso de la banca consolidada y los bancos medianos se tendría una disminución neta en las
expectativas del ROE para el siguiente año a partir de que ocurrió la perturbación. En
cuanto al período anterior, los bancos pequeños tampoco son afectados claramente en su
ROE a causa de una perturbación en el TC. A diferencia de los bancos pequeños, los
bancos medianos tienen una disminución inesperada muy probable del ROE en el
trimestre de la devaluación inesperada, pero esta baja será más que compensada con el
alza que se logra en el tercer trimestre, por lo cual el efecto neto será de ajustar al alza las
expectativas del ROE. En el caso de la banca consolidada y los bancos grandes, se tiene
un incremento muy probable del ROE en el primer trimestre, pero este es compensado en
mayor medida por una baja inesperada que se presenta en el segundo trimestre después de
la cual se lograría un ROE ligeramente por arriba de lo pronosticado por lo que la
perturbación del TC no tendría un efecto neto en el ROE de estas dos categorías.

El CRE_C de la banca consolidada en el período anterior y de la banca consolidada
y los bancos grandes y medianos en el período más reciente está entre las variables cuya
volatilidad del pronóstico a 4 trimestres puede ser explicada cuando menos en un 15% por
las perturbaciones del TC. Además de esta variable también se tiene al IMOR de los
bancos grandes y los CGU y la LIQ de la banca consolidada y de los bancos grandes en el
período más reciente. La COB de los bancos grandes en el período más reciente y del
ICAPT en el mismo período también es afectada, así como el ICAP de la banca
consolidada en el período anterior. También se ven afectados de manera importante los
pronósticos de la UA y del CFIN para todas las categorías en el período más reciente y
ninguna en el período anterior y para el MI se ven afectados los bancos medianos en el
período anterior. En cuanto a la volatilidad del ROE no se ve una participación de las
devaluaciones inesperadas mayor al 15% en la varianza del pronóstico de esta variable.
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7.7 Respuesta al Nivel de Precios

Luego del aumento en el nivel de precios, se esperaría para la banca consolidada que
el CRE_C disminuyera y el IMOR aumentara a causa de un deterioro en las condiciones
económicas, sin embargo el efecto específico en cada banco dependerá del tipo de
empresas que maneje como clientes. Por otra parte, la relación entre los cambios del IPC y
los cambios del CGU para el siguiente trimestre es casi nula. En cuanto a la COB se
esperaría un aumento en el siguiente trimestre y para la LIQ se esperaría una disminución
tomando en cuenta el período anterior y un aumento tomando el período más reciente. El
modelo indica que también se esperaría un aumento en el ICAP, la UA, el ICAPT y el
CFIN así como en el MI debido principalmente a la restricción esperada por parte de la
autoridad monetaria, sin embargo, para el período más reciente se esperaría un aumento en
el ROE del siguiente trimestre cuando aumenta el IPC, mientras que para el período
anterior no hay una relación clara entre estas dos variables.

Un aumento inesperado en el IPC para el período anterior provocaría que en los
siguientes tres trimestres los agentes económicos continúen modificando al alza, con
mucha probabilidad, sus expectativas sobre el IPC y en el período más reciente, este hecho
provocaría que las autoridades monetarias restringieran inesperadamente su postura
durante dos trimestres mediante el aumento inesperado en la tasa de interés. Además de
esto, se presentaría un aumento inesperado en el TC. En el período anterior, la
perturbación del IPC generaría seguramente un aumento inesperado en la CCAP_DLS.

Cuando se presenta un aumento inesperado en el IPC, todas las categorías a
excepción de los bancos grandes en el período más reciente además de la banca
consolidada y los bancos grandes en el período anterior logran un CRE_C mayor al
esperado con buena probabilidad, después de lo cual casi desaparece por completo el
efecto de la perturbación. Este aumento en el flujo de crédito sería explicado porque las
empresas enfrentan el tipo de problemas que trae consigo la inflación y que fueron
explicados en el capítulo sobre la relación de la economía, la política monetaria y los
bancos. En general estos problemas representan una disminución en el flujo de efectivo,
por lo cual se tiene que recurrir a fuentes externas de financiamiento y de acuerdo al orden
de preferencia descrito por Myers(1984), los bancos serían los primeros extemos a los que
las empresas solicitarían créditos. A diferencia del comportamiento que se acaba de
describir, los bancos medianos y pequeños en el período anterior tenían una disminución
inesperada en el trimestre donde se presentaba la perturbación del IPC, sin embargo,
después de esta disminución se presenta un ligero pero persistente aumento inesperado del
CRE_C con el cual se compensaba la caída inicial del crédito.

En el período anterior, se tenía mucha probabilidad de tener un IMOR menor al
esperado en el trimestre en que ocurría una perturbación del IPC y después de esta
disminución desaparecía casi por completo el efecto del aumento inesperado en el nivel de
precios con la única excepción de los bancos medianos, los cuales tienen un aumento
inesperado que compensa totalmente el menor IMOR registrado en el primer trimestre. La
disminución inesperada en el IMOR podría haberse dado por la falta de un aumento en las
tasas de interés además del incremento inesperado de fondos por medio de la CCAP_DLS,
lo cual como ya se ha visto, tendría el efecto de lograr un IMOR menor a lo esperado. Por
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otra parte, en el período más reciente, el IMOR de la banca consolidada y los bancos
grandes no tiene una tendencia muy clara ya que son mínimos los ajustes que tienen sus
expectativas. Los bancos medianos presentan un aumento muy probable en las
expectativas de su IMOR para el trimestre donde ocurre la perturbación del IPC y a
diferencia de estos, los bancos pequeños tiene una baja inesperada, sin embargo esta
disminución lograda por los bancos pequeños no es un resultado robusto ya que con la
prueba del IVP se logra un IMOR mayor a lo esperado que es lo mismo que muestran los
bancos medianos tanto en el primer trimestre como en trimestres posteriores, lo cual se
explicaría principalmente por el aumento inesperado en las tasas de interés y las
dificultades en cuanto al flujo de efectivo que tendrían las empresas a causa de la
inflación.

De acuerdo al resultado del alza inesperada en el CRE_C para todos los bancos
menos para los medianos y pequeños en el período anterior y para los grandes en el
período más reciente, y de una disminución del IMOR para todos los bancos menos para
los medianos en el período más reciente, se tiene que la banca consolidada y los bancos
grandes además de los bancos pequeños en el período más reciente, logran una ligera
tendencia hacia el aumento inicial en el CGU, sin embargo, los bancos medianos en el
período más reciente tendrían una disminución inicial en el CGU debido muy
probablemente a que el atractivo en los títulos causado por el aumento inesperado en los
CETES_90 es mayor que el aumento en el crédito, lo cual es mostrado más adelante por
un incremento muy probable en la LIQ. Esta baja del CGU de los bancos medianos en el
trimestre de la perturbación haría que para la banca consolidada se tuviera un ligero ajuste
a la baja en las expectativas de este indicador. Por otra parte, en el período anterior se
tenía una disminución muy probable en el CGU para los bancos medianos y para los
bancos pequeños debido a que existía una disminución inicial en el CRE_C y a que se
tendría, como se verá más adelante, un aumento muy probable en la liquidez, representada
por el mayor aumento de títulos comparado con el aumento en los créditos. Para el
segundo trimestre, a excepción de los bancos pequeños en el período anterior, se tenía un
incremento general en el CGU.

En el período anterior, se tenía un aumento inesperado en la COB con mucha
probabilidad para el trimestre en el que se presentaba un aumento en el nivel de precios y
este aumento se prolongaba para el segundo período después de lo cual se quedaba una
ligera tendencia al ajuste al alza en las expectativas del COB. Este comportamiento
reflejaría el hecho del mejoramiento en la calidad de la cartera que disminuye los cargos
realizados a la reserva preventiva para pérdidas crediticias con lo cual, manteniendo un
nivel de provisiones constantes, se logra el aumento inesperado del COB. En el período
más reciente también se tiene una tendencia hacia el aumento en el COB para la banca
consolidada, los bancos grandes y en menor medida los bancos pequeños cuando se
presenta una perturbación en el IPC y para los bancos medianos se tiene una pequeña
tendencia hacia la disminución en el COB debida al ligero deterioro en la cartera crediticia
representada por el aumento en el IMOR para esta categoría.

Cuando ocurre una perturbación en el IPC se tiene un incremento inesperado de las
tasas de interés además de un incremento del TC. Lo anterior provoca por una parte, como
ya se ha visto, que aumenten los créditos y por otra parte que las inversiones en títulos
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líquidos se vuelvan más atractivos. En el período más reciente puede verse que el aumento
de los créditos es mayor que el atractivo de adquirir títulos provocado por el aumento en
las tasas de interés, lo cual hace que se tenga la disminución inesperada en la LIQ que es
mostrada en las figuras sobre su dinámica. La excepción a este comportamiento son los
bancos medianos en los que la tendencia al aumento de títulos es mayor y por lo tanto se
tiene un incremento inesperado en la LIQ. En el período anterior se tiene una tendencia
hacia el aumento de la LIQ cuando se presenta un aumento inesperado en el nivel de
precios. Este hecho es explicado para el caso de los bancos medianos y pequeños por la
disminución inesperada de la base de créditos (CRE_C) que genera el aumento visto en la
LIQ. Para el caso de los bancos grandes, el aumento en la LIQ es mínimo y los intervalos
de confianza muestran que no hay un efecto claro en el comportamiento inicial de la LIQ.
El hecho de que no sea claro el efecto para los bancos grandes y que la LIQ aumente para
los bancos medianos y pequeños generaría un efecto al alza en la LIQ de la banca
consolidada de la cual los bancos analizados forman en promedio el 75%.

Con la única excepción de la banca consolidada y los bancos medianos en el período
más reciente, el efecto que provoca una perturbación en el IPC es de lograr una
disminución inesperada en el ICAP en el trimestre en que ocurre el cambio inesperado.
Este hecho muestra la tendencia hacia la descapitalización de los bancos tomando como
base el total de créditos otorgados, lo cual sería explicado por el crecimiento de los
créditos que se presenta después de un aumento inesperado en el IPC.

Puede verse en las figuras de la dinámica de la UA que una perturbación en el IPC
surgida en el período anterior no genera un ajuste significativo sobre los pronósticos de la
UA debido principalmente a que en el período anterior las autoridades monetarias no
restringían su política monetaria de una manera decisiva para contener el aumento
inesperado en el IPC. Esta tendencia a lograr la UA pronosticada, se da aún y cuando se
tiene un crecimiento en el crédito ya que al final de cuantas también se estarían
incrementando los activos, que forman parte del numerador de este indicador. El
comportamiento del período anterior es diferente al comportamiento del período más
reciente, en el que debido al aumento en las tasas de interés se tiene un mayor ingreso de
los créditos otorgados y por lo tanto puede lograrse una UA mayor a la esperada y
únicamente para el caso de los bancos pequeños este aumento se da hasta el segundo
trimestre. Cabe señalar que la dinámica del CFIN es prácticamente la misma que la
descrita anteriormente para la UA, como ha sido el caso al analizar las perturbaciones
económicas anteriores.

En el período más reciente hay una probabilidad del 95% de que la captación
tradicional sea menor de la esperada para el trimestre en el que se presente una
perturbación en el nivel de precios. La excepción de este comportamiento son los bancos
medianos en los que el ICAPT sube por arriba de lo esperado durante dos trimestres. El
comportamiento que se sigue después del ajuste inicial indicaría que los únicos bancos
que logran un efecto neto en su ICAPT son los bancos pequeños en los que la baja inicial
del ICAPT no es compensada por los aumentos inesperados que se presentan después y
por lo tanto se tiene un efecto neto de lograr un ICAPT menor que el esperado. En cuanto
al comportamiento del período anterior, también se tiene un aumento inesperado en el
ICPAT que dura entre uno y dos trimestres en todas las categorías menos los bancos
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pequeños ya que el ajuste en las expectativas del ICAPT de estos bancos es a la baja
durante dos trimestres. De acuerdo al comportamiento posterior que tiene el ICAPT,
puede verse que para la banca consolidada y los bancos medianos se tiene un aumento
neto luego de una perturbación del IPC y para los bancos pequeños se tiene una
disminución neta en su ICAPT pronosticado.

De acuerdo al modelo, en el período anterior, el MI aumentaba inesperadamente
durante dos trimestres después que se presentaba una perturbación en el IPC. La
excepción a este comportamiento son los bancos pequeños, ya que aún y cuando si logran
el aumento inesperado en el segundo trimestre, tienen una disminución inesperada en el
primer trimestre. El efecto neto de la perturbación del IPC sería positivo solamente para la
banca consolidada y los bancos medianos. En cuanto al período más reciente, los bancos
grandes no tienen un ajuste definido ante una perturbación en el IPC. Por otra parte, la
banca consolidada tiene un aumento inesperado muy probable en su MI en el trimestre en
que ocurre la perturbación luego de lo cual se desvanece el efecto de la perturbación. Para
los bancos medianos y pequeños se tiene una disminución inesperada muy probable en el
MI luego de la perturbación del IPC y esta disminución será compensada por aumentos
inesperados de MI en trimestres posteriores. Por lo tanto, en el período más reciente, la
banca consolidada es la única que logra un aumento sostenido en el MI luego de que
ocurre una perturbación en el IPC.

Cuando en el período anterior se presenta una perturbación en el IPC, el ROE de los
bancos pequeños tiene gran posibilidad de crecer por arriba de lo esperado, lo cual es un
comportamiento opuesto al MI. Las otras categorías tienen gran probabilidad de disminuir
en el primer trimestre, pero en el segundo trimestre lograrán tener un ROE por arriba de lo
esperado que les permitirá compensar la baja inicial en el ROE. Dado lo que ocurre
después del segundo trimestre, puede decirse que el único efecto neto que logra una
perturbación del IPC en el período anterior es de una disminución del ROE tanto para la
banca consolidada como para los bancos grandes. De acuerdo al comportamiento del ROE
ante una perturbación del IPC, en el período más reciente se tiene que el efecto neto sobre
el ROE será de una disminución inesperada para los bancos medianos, grandes y la banca
consolidada aún y cuando esta última logra incrementar ligeramente su ROE en el primer
trimestre.

Las perturbaciones del IPC juegan un papel importante en la explicación de la
volatilidad de los CGU de los bancos pequeños en el período anterior y de los bancos
medianos en el período más reciente en los que también es influido su CFIN. Los
pronósticos del COB son afectados para la banca consolidada y los bancos grandes y
medianos para el período anterior. Para el período anterior también sería importante
considerar las perturbaciones del IPC para los pronósticos que se tenían sobre el MI de los
bancos pequeños. Lo anterior muestra que los aumentos inesperados de precios, causados
por movimientos en variables no incluidas en el modelo, juegan un papel muy reducido al
momento de afectar los pronósticos de los indicadores bancarios.
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7.8 Respuesta a los CETES a 90 días

Para el trimestre posterior a un aumento en la tasa de interés se esperaría que el flujo
de créditos (CRE_C) y los CGU disminuyeran y que el IMOR y el ICAPT aumentaran, lo
cual sería provocado principalmente por el mayor costo de financiamiento y por el mayor
atractivo al ahorro respectivamente. En cuanto a la COB, en el período anterior se
esperaba un aumento en este indicador, pero en el período más reciente se esperaría una
disminución mientras que para la LIQ ocurre el efecto contrario. La disminución
pronosticada en el CGU y en el CRE_C provoca que se espere un aumento en el ICAP y el
efecto del aumento en la tasa de interés es mayor que el efecto de la caída del crédito para
la UA ya que se esperaría que este creciera para el período más reciente, pero para el
período anterior se tiene una relación casi nula entre la UA y los CETES_90. En cuanto al
CFIN, se esperaría un ligero decremento para el período anterior y un incremento pequeño
para el período más reciente. Tanto el resultado del MI como del ROE indican que
independientemente del período de estudio se esperaría un crecimiento en ambos
indicadores para el siguiente trimestre a partir de que aumenta la tasa de interés.

De acuerdo a los resultados presentados en el capítulo anterior y resumidos en la
Tabla 28 puede verse que hay una alta probabilidad de que enseguida de una restricción
inesperada en la política monetaria se tengan ajustes al alza en las expectativas tanto de las
RIN_DLS para ambos períodos como de la CCAP_DLS solamente en el período más
reciente. Por otra parte, la restricción de las autoridades monetarias causará una
disminución imprevista en el PIBR_SA, el TC, el IPC y el CIN. Luego de tres o cuatro
trimestres después de la perturbación monetaria se tiene un repunte en el PIBR_SA y una
disminución inesperada en las RIN_DLS, además de esto, en el período más reciente se
tiene una devaluación inesperada así como un cambio menor del esperado en la
CCAP_DLS.

Cuando las autoridades monetarias deciden restringir inesperadamente su política
monetaria mediante el aumento en las tasas de interés se tiene una disminución muy
probable y robusta en el CRE_C para los primeros dos trimestres debido al incremento en
los costos del crédito. La única excepción a este comportamiento son los bancos pequeños
en el período anterior ya que tienen un aumento inesperado en el trimestre en el que ocurre
la perturbación, sin embargo en el siguiente trimestre se tiene la misma disminución
inesperada que se presenta para los demás bancos. Después de la baja inesperada en el
flujo de crédito durante los dos primeros trimestres, se tiene un rebote del CRE_C durante
los dos trimestres siguientes debido tal vez a la mejora inesperada que se tiene el
PIBR_SA que permite tener mayor flujo a las empresas así como al aumento inesperado
en el TC que hace el crédito externo más caro. Para el quinto trimestre se lograría un
CRE_C muy cercano a lo esperado para el período anterior, además de que en el período
más reciente se tiene una disminución importante del CRE_C en la banca consolidada y
los bancos grandes antes de que se desaparezca el efecto de la perturbación. A pesar del
repunte inesperado en el CRE_C que se da en los dos trimestres posteriores a la
perturbación monetaria, la disminución inesperada que se presentó inicialmente y la que se
presenta después del rebote en el CRE_C logran que el efecto neto de una restricción
monetaria inesperada sea una disminución no prevista en el flujo de créditos.
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En cuanto a la influencia que tiene la autoridad monetaria sobre la calidad de la
cartera crediticia, puede verse que existe una probabilidad del 95% de que luego de una
perturbación en los CETES_90 se tenga un IMOR mayor al esperado debido a la
restricción económica que sigue a una restricción monetaria, según lo mostrado en los
resultados del modelo. El comportamiento posterior del IMOR es de una disminución
inesperada atribuible a la mejor capacidad de pago de las empresas, lograda con el repunte
inesperado del PIBR_SA en el tercer trimestre. Después de esta mejora inesperada en la
calidad de créditos, para el cuarto o quinto trimestre se volvería a dar un aumento
inesperado en el IMOR lo cual tiene el efecto de que en el largo plazo no haya un ajuste
neto en las expectativas del IMOR después de que la política monetaria restrinja su
postura monetaria. Corno ya se ha explicado, la compensación de los ajustes en el IMOR
se debería a que el deterioro inicial que causo un nivel de CETES_90 mayor al esperado,
es revertido por una mejora inesperada del PIBR_SA en el tercer trimestre que es
acompañada por una disminución inesperada de los CETES_90 lo cual pone en mejores
condiciones a las empresas por lo que se logra una mejora en la calidad de la cartera
crediticia. De acuerdo al modelo, la mejor capacidad de pago de las empresas tendería a
igualar el deterioro inicial de su cartera por lo que en el largo plazo, el efecto neto de una
restricción monetaria en el IMOR es nulo.

En las figuras sobre la dinámica del CGU en el período más reciente puede verse
que cuando el Banco Central decide aumentar inesperadamente los CETES_90 se tendrá
con mucha probabilidad un CGU menor que el esperado en el trimestre donde ocurre la
perturbación y esto continuará en el siguiente trimestre. Luego de la disminución no
esperada en el CGU, en el cuarto período se logra un repunte que se debería, al igual que
la disminución inesperada en el IMOR y el incremento inesperado en el ritmo de
crecimiento del crédito, al mejoramiento de las condiciones económicas que se dan cerca
de ese trimestre. Enseguida de este repunte se tiene otro ajuste inesperado al alza y
después a la baja hasta que el efecto de la perturbación desaparece. La baja inicial en los
CGU no es compensada por los aumentos posteriores en el período más reciente, por lo
cual se tiene un efecto neto de lograr un CGU menor a lo esperado cuando ocurre una
perturbación en el instrumento operativo de las tasas de interés manejado por el Banco de
México. A diferencia del período más reciente, en el período anterior, donde se tenía una
tendencia al crecimiento del crédito, puede verse que el aumento inesperado en los
CETES_90 no causa un efecto significativo en el corto plazo sobre el CGU pronosticado a
excepción de los bancos medianos que si tienen mucha probabilidad de lograr una
disminución inesperada en sus créditos vigentes durante dos trimestres. De acuerdo a las
figuras sobre la dinámica del CGU, los aumentos inesperados de los CETES_90 no tenían
un efecto neto sobre este, lo cual contrasta con los resultados para el período más reciente
en el que hay un efecto neto negativo en el CGU.

La COB tiene una tendencia con buenas probabilidades hacia una disminución
inesperada causada por una perturbación de la política monetaria utilizando como
instrumento de operación los CETES_90. Esta disminución reflejaría el deterioro de la
cartera crediticia para el cual no se incrementan las provisiones, lo que provocaría en el
corto plazo un efecto compensatorio (en cuanto al reconocimiento de menores costos) por
la baja de crédito que causó la postura restrictiva inesperada. Los únicos bancos en los que
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no se logra un efecto neto en la COB para ningún período son los bancos medianos y en
todos los demás bancos se tiene un efecto neto negativo sobre la COB.

El comportamiento de los ajustes en la LIQ que se dan luego de un alza inesperada
en la tasa de interés podría reflejar la restricción en el crédito que se ha tenido en el
período más reciente, contra el auge crediticio que se tenía en el período anterior. Para el
período más reciente, en donde se tiene restringido el crédito, puede verse que cuando las
autoridades monetarias logran una tasa de interés por arriba de la esperada, la LIQ
realizada tendrá un 95% de probabilidad de estar por arriba de la LIQ pronosticada. La
tendencia al alza en las expectativas de la LIQ se extiende dos trimestres más (a excepción
de los medianos en donde solamente duraría un trimestre más) después de los cuales se
tiene una disminución inesperada en la LIQ causada por la reactivación crediticia
inesperada que se tiene alrededor de este trimestre y por la disminución en el atractivo de
tener títulos líquidos (causada por una menor tasa de interés a la esperada que también se
presenta cerca del cuarto trimestre). Después de esto se tiene un comportamiento cíclico
que converge hacia los resultados esperados de la LIQ. De acuerdo a lo anterior, la
perturbación de los CETES_90 en el período más reciente causa un incremento neto
inesperado en la LIQ. En cuanto a la dinámica de la LIQ en el período anterior, puede
decirse que salvo el incremento inicial en los bancos medianos (que finalmente se
compensa con una baja inesperada en el tercer trimestre), la LIQ de la banca disminuía
inesperadamente durante dos trimestres a pesar de la restricción monetaria causada por el
incremento no previsto en los CETES_90 luego de lo cual se tienen comportamientos
distintos para las diferentes categorías pero independientemente del comportamiento
particular, el efecto neto de la perturbación en los CETES_90 en la LIQ era nulo excepto
para la banca consolidada en la que, contrario al período más reciente, se tenía una
disminución neta inesperada en su LIQ a pesar de la restricción monetaria que generaría
tanto un mayor atractivo en la adquisición de títulos como un incremento inesperado en el
costo de los préstamos.

En ambos períodos, los bancos tendrían buenas probabilidades de aumentar
inesperadamente su ICAP después de que ocurre una perturbación en los CETES_90. Este
aumento inesperado representa la disminución inesperada que se tiene en el CRE_C y
CGU, lo cual automáticamente incrementaría el valor del ICAP. Para el período más
reciente, el aumento inicial es seguido por disminuciones inesperadas que son causadas
como ya se ha visto por un aumento inesperado del PIBR_SA y del TC que logran
incrementar el crédito y con esto disminuir el ICAP. El efecto neto en el ICAP que
produce el aumento imprevisto de los CETES_90 es nulo excepto para los bancos grandes
en los que puede verse un efecto de aumento neto en el ICAP. Para el período anterior, la
principal diferencia sería que en los bancos pequeños se aprecia una disminución
inesperada neta en el ICAP después de que ocurre una perturbación.

Cuando ocurre un incremento no esperado en los CETES_90, el efecto inicial será
con muchas probabilidades una UA mayor a la esperada para el trimestre en el que ocurrió
la perturbación, sin embargo, dada la disminución de los créditos, se tendría una UA por
abajo de lo esperado para los próximos dos trimestres después de lo cual se volverá a tener
un repunte en la UA para el cuarto trimestre, luego que ha aumentado el PIBR_SA y con
esto los créditos. Después del aumento anterior se logran UA muy cercanos a lo esperado.

209



Aún y cuando se tiene un incremento inicial en la UA y otro incremento posterior en el
cuarto trimestre, las disminuciones inesperadas tienden a compensar estos aumentos en el
largo plazo sin embargo en un horizonte de un año se tiene invariablemente una
disminución neta en la UA pronosticada, lo cual indicaría que las restricciones monetarias
disminuirán muy probablemente el ingreso por intereses que captan los bancos.

En cuanto a la dinámica de ajuste del ICAPT ante aumentos no previstos en los
CETES_90 se tiene que en el período anterior, solamente los bancos pequeños tenían un
aumento inicial en su ICAPT y que en las demás categorías era muy probable que se
presentara una disminución en el ICAPT. Después del aumento inicial, los bancos
pequeños tendían a lograr un ICAPT alrededor de sus expectativas por lo que el efecto
neto de la restricción en la política monetaria era nulo. Los demás bancos tienen un
ICAPT mayor al esperado luego del ajuste inicial a la baja y después de esto el ICAPT
logrado comienza a oscilar alrededor de su pronóstico por lo que al igual que para el caso
de los bancos pequeños, el efecto neto es nulo. En el caso del período más reciente, la
banca consolidada y los bancos medianos tienen una disminución inicial muy probable en
su ICAPT, mientras que los bancos grandes aumentarían su ICAPT por arriba de lo
esperado durante dos trimestres y los bancos pequeños tienen una ligera tendencia al
aumento de su ICAPT. Después del primer trimestre, los bancos grandes y medianos
comienzan a oscilar alrededor del valor pronosticado de su ICAPT y la banca consolidada
aumenta la participación de la captación directa para el segundo trimestre luego de lo cual
se cumplirían las expectativas sobre el ICAPT. Para ambos períodos de estudio el efecto
neto de la restricción monetaria sobre el ICAPT es nulo en el largo plazo, pero en un
horizonte de un año se lograría un aumento neto inesperado en el ICAPT de todos los
bancos menos los bancos grandes en los que el efecto neto sigue siendo nulo.

El comportamiento del CFIN ante perturbaciones en los CETES_90 es muy similar
a la dinámica de ajuste de la UA ya que al disminuir los créditos, también se disminuiría la
captación para financiarlos. Una característica importante de la dinámica del CFIN es que
en el plazo de un año, la restricción monetaria tendrá como consecuencia un CFIN menor
al esperado. En este caso, el comportamiento de la UA y del CFIN traen como
consecuencia que el MI crezca de manera inesperada en el trimestre en el que el Banco de
México restringió su política (a excepción de los bancos medianos en los que se tiene una
disminución inicial), sin embargo para el segundo trimestre se tiene una disminución
inesperada en el MI o bien se cumplen las expectativas, luego de lo cual se tiende a tener
un MI por arriba de lo esperado ya sea uno o dos trimestres después. Este comportamiento
trae como consecuencia que el efecto neto sobre el MI en un plazo de un año sea nulo, lo
que indicaría que los aumentos inesperados en el UA causados por una política monetaria
restrictiva, se compensan por los aumentos inesperados en el CFIN y viceversa.

El efecto final que una perturbación de la política monetaria causa sobre el ROE es
positivo en un horizonte de un año tanto para la banca consolidada como para las otras
categorías analizadas. Lo anterior se basa en los resultados arrojados por el modelo en los
cuales puede verse que los aumentos inesperados en el ROE son mayores a las
disminuciones no previstas por lo que el efecto neto para el horizonte de un año es un
ROE por encima de lo pronosticado. A excepción de los bancos pequeños en el período
anterior y la banca consolidada en el período más reciente, se tendría un ROE por arriba
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de lo esperado dos trimestres a partir de que el Banco de México restringe su política
monetaria. Lo anterior sugeriría que a pesar de la disminución en los créditos y del
aumento inicial en el IMOR, la aplicación de una política monetaria inesperadamente
restrictiva ha traído beneficios inesperados a la banca mexicana.

El CGU de la banca consolidada y los bancos medianos y pequeños es una de las
variables cuyo pronóstico cambiaría de manera importante cuando ocurre un aumento
inesperado en los CETES_90. En el mismo caso se encuentra la COB de la banca
consolidada y los bancos grandes para el período más reciente y la LIQ de los bancos
grandes para el período anterior y de la banca consolidada y los bancos pequeños para el
período más reciente en el cual también se afectan de manera importante las expectativas
sobre el ICAP de los bancos grandes y medianos y para el caso del período anterior, la
ICAP de los bancos medianos. Las perturbaciones en los CETES_90 tenían una influencia
importante en el período anterior para los pronósticos de la UA y del CFIN de la banca
consolidada y los bancos grandes y medianos, sin embargo esta influencia ha disminuido
su intensidad de manera importante en el período más reciente, pero a pesar de esto, el MI
de la banca consolidada, los bancos grandes y sobre todo los bancos pequeños si es
influido en el período más reciente, lo cual no ocurre para el período anterior. En el caso
del ROE, el modelo demuestra que las autoridades monetarias no han tenido una
influencia importante para ningún período ya que las perturbaciones de los CETES_90 no
ayudan a explicar cuando menos el 15% de la volatilidad del pronóstico del ROE. A pesar
de esto, puede verse que el Banco de México ha incrementado su influencia sobre este
indicador en el período más reciente.
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7.9 Respuesta al Crédito Interno Neto

Un aumento en el CIN provocaría en la banca consolidada un aumento pronosticado
en el CRE_C para el período anterior, sin embargo esta relación casi es nula para el
período más reciente. En cuanto al IMOR se esperaría que en el período anterior tuviera
un aumento y que en el período más reciente tuviera una disminución. Las expectativas
sobre los CGU y la COB serían de un aumento para el siguiente trimestre y en el caso de
la LIQ y el ICAP se esperaría una disminución aunque esta se ha vuelto casi nula para el
período más reciente. Cuando las autoridades monetarias aumentan el CIN se esperaría
que también aumentara la UA, el ICAPT, el CFIN132, el MI y el ROE para el próximo
trimestre.

Cuando el Banco de México incrementa inesperadamente la base monetaria,
mediante el aumento en su CIN, provoca un ligero aumento en el TC solo para el primer
trimestre, sin embargo, las expectativas sobre el IPC se incrementan ligeramente de
manera persistente para un horizonte de 5 trimestres. Como se vio en el capítulo pasado,
las perturbaciones del CIN tienen poco poder para explicar la volatilidad de las
expectativas en la economía, lo cual es reflejado en el poco ajuste en las expectativas que
producen sus perturbaciones.

La dinámica de ajustes en las expectativas del CRE_C para el período anterior
muestra que cuando ocurre una perturbación en el CIN, se aumentaba inesperadamente el
flujo de crédito debido a que los bancos tendrían mayores fondos prestables. A diferencia
de este comportamiento, en el período más reciente, el modelo muestra menos definición
en el comportamiento del CRE_C, pero las pruebas de robustez indican que al igual que
en el período anterior, se tendría un aumento inesperado en el CRE_C después de la
perturbación en el CIN.

El modelo indica que para el período anterior era claro que cuando se incrementaba
inesperadamente el CIN se tenía una disminución en el IMOR por un solo trimestre a
causa de la mayor capacidad nominal de dar servicio a la deuda. Para el período más
reciente el efecto de la perturbación en el CIN disminuye el IMOR pero solamente para
los bancos grandes, mientras que para los demás se tienen buenas probabilidades de un
aumento inesperado del IMOR en el trimestre de la perturbación del CIN y de acuerdo a
las pruebas de robustez, el incremento en el IMOR se daría para todas las categorías en
este período.

Los resultados muestran que cuando se incrementa inesperadamente el CIN se
tendría un CGU mayor a lo esperado solamente durante un trimestre y este efecto llega de
manera retardada para los bancos medianos y grandes en el período más reciente. En este
caso entraría en acción el canal del préstamo que indica que con una política monetaria
expansionista se tendría mayor oferta de préstamos bancarios.

132 Aunque en el período anterior la relación entre el CFIN y el CIN es negativa pero muy débil tanto
estadística como económicamente
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Un aumento inesperado del CIN en el período anterior causaba un COB mayor al
esperado solo en el primer trimestre, a excepción de los bancos medianos en los que el
efecto se daba hasta el segundo trimestre. En el período más reciente se tiene una
disminución inesperada en la COB cuando aumenta el CIN, lo cual es contrario a lo que
sucedía en el período anterior e indica que las reservas preventivas disminuirían a un ritmo
mayor que los créditos vencidos.

La LIQ en el período anterior tiene una disminución inesperada cuando ocurre una
perturbación del CIN a causa del incremento en el crédito que se dio por esta misma
perturbación. En cuanto al período más reciente, la LIQ en la banca consolidada y en los
bancos grandes disminuye de manera inesperada en el trimestre de la perturbación tal
como ocurría en el período anterior. Para los bancos medianos y pequeños se tendría un
aumento inesperado muy pequeño en la LIQ que sería compensado en parte por
disminuciones posteriores.

El aumento en los créditos que se presentaba cuando en el período anterior se tenía
una perturbación en el CIN se refleja en una disminución inesperada en el ICAP debido a
que el incremento en los préstamos no sería compensado con el aumento de capital. Para
el período más reciente se tiene un incremento inesperado en el ICAP cuando ocurre una
perturbación del CIN, aunque este resultado también es invalidado por las pruebas de
robustez que indicarían una disminución en el ICAP.

En el período anterior, no había un ajuste significativo en la UA de los bancos
cuando se presentaban perturbaciones en el CIN, sin embargo en el período más reciente
puede verse que se esperaría lograr una UA mayor a lo previsto para el trimestre en el que
ocurre el incremento inesperado del CIN. Este aumento en la UA se daría porque los
mayores créditos compensarían el deterioro en la cartera crediticia que presentan los
resultados del estudio.

Con la única excepción de los bancos medianos en el período más reciente, se tiene
un aumento inesperado en el ICAPT cuando aumenta el CIN, lo cual indicaría que el
incremento de liquidez por parte de banco central se canaliza a la banca a través de
captación directa.

En cuanto al CFIN, cuando ocurre una perturbación en el CIN se tiene un
comportamiento muy similar al presentado para la UA y en este caso se tendrá un MI por
arriba de lo esperado y en el período más reciente el incremento inesperado en el MI será
compensado por disminuciones inesperadas que se presentarán posteriormente y causarán
que el efecto neto de la perturbación del CIN sea nulo a excepción de la banca consolidada
en la cual el aumento inicial del MI no es compensado. En el período anterior se tiene un
aumento neto en el MI excepto para los bancos pequeños que primero tienen una
disminución inesperada de su MI, la cual es compensada por incrementos sucesivos que
logran que la perturbación del CIN no tenga un efecto neto sobre el MI.

En el período anterior, para la banca consolidada y los bancos grandes y medianos
tenían una disminución inicial en el ROE cuando se incrementaba el CIN de manera
inesperada, pero esta baja era compensada después por lo que el efecto neto de la
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perturbación era nulo. En el caso de los bancos pequeños se tendría un ligero incremento
persistente en el ROE realizado contra el ROE pronosticado. Para el período más reciente
se tiene un incremento inicial del ROE por arriba de lo esperado luego de la perturbación
del CIN. Después de esto se presentaban ajustes posteriores a la baja y al alza que se
compensan mutuamente, lo cual trae como resultado que el efecto neto de una
perturbación del CIN para el período más reciente es de lograr un ROE por arriba de lo
esperado.

Cuando se presenta una perturbación en el CIN, los pronósticos del CRE_C para los
bancos pequeños en el período más reciente son influidos de manera importante, ya que
estas perturbaciones ayudan a explicar el 15% o más de la volatilidad en los pronósticos.
En este mismo caso y solamente para el período más reciente, se encuentra la COB de los
bancos pequeños, así como el ICAP de los bancos grandes y el ROE tanto de la banca
consolidada como de los bancos grandes. De acuerdo al modelo, las perturbaciones del
CIN por si solas tiene influencia importante sobre muy pocas variables bancarias en el
período más reciente y en el caso del período anterior no tiene influencia importante sobre
ninguna variable bancaria analizada.
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7.10 Resumen bancario

En las secciones anteriores se hizo una descripción de la dinámica individual de
cada variable bancaria ante diferentes perturbaciones económicas. Como puedo apreciarse,
el comportamiento de la variable bancaria puede variar dependiendo del período de
estudio o de la categoría que se esté analizando, sin embargo, una exploración más a fondo
ayuda a encontrar ciertos patrones en la reacción de la banca ante las perturbaciones
económicas. El resultado de realizar una síntesis de la información presentada en este
capítulo aparece en la Tabla 29 y esta información junto con la presentada en la Tabla 28
del capítulo anterior ayudarán a encontrar los canales por los que las perturbaciones
económicas afectan a la actividad bancaria.

Además de la síntesis para todas las categorías se hizo un resumen, presentado en la
Tabla 30, que contiene información exclusivamente de variables en las que la banca
consolidada se ve influida de acuerdo a las condiciones que se plantean en las
explicaciones de la tabla. Con esto se podrá tener un panorama general del
comportamiento de la banca en su conjunto, sin tomar en cuenta los efectos por categorías.

Cuando se tiene un crecimiento económico en un trimestre, los agentes económicos
esperarían para el siguiente trimestre un aumento en el flujo de créditos (CRE_C) además
de una disminución tanto en la UA como en el CFIN para la banca consolidada, lo cual
sería debido en parte a la disminución pronosticada de las tasas de interés. Además de
esto, para el período anterior se esperaba que también disminuyeran el MI y el ROE. En
cuanto a la dinámica de los ajustes ante las perturbaciones del PIBR_SA, puede verse que
cuando se presenta un crecimiento económico inesperado, se tiene un ligero incremento en
el CRE_C de la banca consolidada y los bancos grandes y para el tercer trimestre, se
tendrían muchas probabilidades de lograr un CRE_C por arriba de lo esperado, lo cual
indicaría que el efecto del aumento inesperado en el flujo de créditos se presenta con
mayor fuerza de manera rezagada. Para el caso de los bancos medianos y pequeños, se
tiene un panorama distinto, ya que en estos bancos si se tiene un incremento muy probable
del CGU para el segundo trimestre luego de la perturbación en el PIBR_SA (aunque en el
caso de los bancos pequeños en el período más reciente, se tiene un aumento del crédito
desde el primer trimestre, pero en el tercer trimestre se tendría una caída inesperada en sus
créditos). Los resultados anteriores indicarían que después de un crecimiento inesperado, a
excepción de los clientes de los bancos pequeños, las empresas optarían por financiar
temporalmente su crecimiento inesperado principalmente en el mercado de dinero y
capitales o bien con fuentes de fínanciamiento internas, principalmente inventarios, en
lugar de crédito nacional o extranjero (porque la CCAP_DLS tiene una disminución
inesperada), lo cual hará que el crecimiento adicional del flujo de crédito sea muy
pequeño. Para el segundo trimestre, las empresas, sobre todo las clientes de los bancos
medianos y pequeños, accederían al crédito para financiar el crecimiento económico
inesperado. Además de crédito nacional, también se atraería inesperadamente a
inversionistas extranjeros en el segundo trimestre, lo cual ganaría parte del mercado de
crédito nacional. El modelo también muestra que se tendría un descenso inesperado del
IMOR para el período más reciente debido a las mejores condiciones de las empresas para
dar servicio a su deuda. El ligero aumento en los créditos, el mejoramiento de la cartera y
los movimientos en la tasa de interés provocarían que independientemente del período
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analizado disminuyeran inesperadamente el ICAP así como la UA y el CFIN, lo cual se
daría gracias al efecto del ajuste a la baja en las expectativas sobre los CETES_90. Al
igual que lo sucedido con los indicadores anteriores, se lograría un MI y un ROE menor al
esperado en el trimestre en que ocurre la perturbación del PIBR_SA, sin embargo, para el
período más reciente se logrará en el segundo trimestre tanto un MI como un ROE
mayores a lo esperado, debido a que para ese entonces habrá perdido intensidad la
disminución inesperada en los CETES_90 y comenzarían a crearse nuevos créditos, en
especial para los bancos medianos y pequeños. También es importante notar que cuando
se presenta una perturbación el PIBR_SA se tiene un aumento en el ICAPT (a excepción
de los bancos medianos en el período más reciente), lo cual indicaría que parte del mayor
ingreso disponible es ahorrada por el público en las instituciones bancarias. Por último
podría verse que los aumentos inesperados en el PIBR_SA influyen de manera importante
en el pronóstico del ROE en ambos períodos, del MI en el período más reciente y del
CFIN en el período anterior, además de muchos indicadores de los bancos pequeños en
especial. Lo anterior indicaría que los administradores bancarios, en especial los de los
bancos pequeños, deberían estar pendientes de los cambios no pronosticados que se
presenten en el PIBR_SA de manera que puedan ajustar sus estrategias a los cambios
importantes que se presentarán en los escenarios que involucren a estas variables.

Después que se tiene un incremento en la CCAP_DLS, se esperaría que para el
siguiente trimestre se tuviera una disminución en el IMOR (aunque esto es diferente para
los bancos grandes y medianos en el período más reciente debido a lo problemas
económicos que se presentan luego de la perturbación) así como en los CGU en el período
más reciente debido a la entrada de dinero que se tiene en la economía que por un lado
aumentaría el flujo disponible para dar servicio a la deuda y por otro reflejaría la presencia
del canal de sustitución del crédito nacional por crédito extranjero ya que siempre que
entra un crédito extranjero hacia México, este es reflejado en la CCAP_DLS. Debido a la
disminución esperada de créditos nacionales se pronosticaría un incremento en la LIQ,
sobre todo para el período más reciente. Al igual que lo pronosticado ante un incremento
en el PIBR_SA, cuando se incrementa la CCAP_DLS también se esperaría una
disminución en la UA, el CFIN y el MI, lo cual explicado en el corto plazo por el efecto
de sustitución del crédito y la disminución esperada en las tasas de interés. La dinámica de
los ajustes que se presentarán en las expectativas sobre los bancos debido a una
perturbación en la CCAP_DLS es diferente a la respuesta esperada que se acaba de
resumir. Luego de la perturbación en la CCAP_DLS, para el período más reciente se
tendrá un aumento inesperado en el TC, la tasa de interés y la inflación. Esto hace que por
una parte se aminore el efecto de sustitución del crédito debido al mayor costo de los
créditos en dólares y por otra parte provocaría que las empresas vieran reducidos sus
márgenes por el aumento en el IPC (que viene acompañado de un aumento en el índice de
Precios al Productor) y esto provocaría una reducción inesperada de sus fuentes de
financiamiento internas por lo que recurrirían al crédito bancario y ayudarían a que se
logre una disminución menor a la que se esperaba en el crédito, tal como lo muestra el
aumento inesperado en el CGU además del aumento menor a lo esperado en la LIQ. Por
otra parte, el flujo inesperado de dinero provocaría que las empresas mejoraran su
posición crediticia, lo cual es reflejado por medio de la disminución inesperada en el
IMOR, y también lograría que el público tuviera mayor ingreso disponible, lo cual
incrementaría los depósitos bancarios del público representados por el ICAPT. La
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disminución menor a la esperada en los créditos, el aumento inesperado en las tasas de
interés y la mejor calidad de cartera, provoca que para el período más reciente, los bancos
tengan una CFIN y una UA mayor a lo esperado en el trimestre en que ocurre la
perturbación, y el efecto final de estos ajustes sería el de lograr un mayor ROE al
esperado. En cuanto al período anterior, dado que se tenía un ajuste a la baja en el TC y en
el CIN, los créditos no crecían en el trimestre de la perturbación (aunque si en uno o dos
trimestres posteriores) además de que las tasas de interés no eran ajustadas al alza con
buena probabilidad, lo cual ocasionaba que se tuviera una disminución tanto en la UA
como en el CFIN, que para el caso de los bancos medianos y pequeños desencadenaba en
una disminución inesperada del ROE para los primeros dos trimestres. Al igual que lo
sucedido con la economía, las perturbaciones en la CCAP_DLS influenciaron un mayor
número de variables bancarias en el período anterior (sobre todo de los bancos pequeños)
que en el período más reciente. Entre estas variables están el CRE_C, IMOR, ICAP, UA,
ICAPT, CFIN y MI. En el período más reciente, los administradores bancarios tendrían
que hacer una revisión del pronóstico del ICAPT solamente, ya que las demás variables no
tiene un cambio tan importante en el pronóstico para un año cuando se presenta una
perturbación en la CCAP_DLS.

De acuerdo a los resultados del modelo, se esperaría que los cambios en el
DEFCC_DLS provocaran aumentos pronosticados en los créditos, en la morosidad y en el
margen de interés de los bancos medianos o pequeños en el período más reciente. En el
período anterior, para estas categorías se esperaban disminuciones en el MI y el ROE
además de una mejor calidad de la cartera crediticia. En cuanto a las expectativas que se
generan sobre la banca consolidada para el siguiente trimestre luego de un aumento en el
DEFCC_DLS, se tiene un aumento en el ICAPT para ambos períodos y en el caso del
período anterior, una disminución en el IMOR y en el ICAP que podría ser debido al
aumento esperado del crédito. Como se aprecia en la Tabla 29, un aumento inesperado en
el DEFCC_DLS para el período anterior era financiado por medio del aumento de los
CGU y el aumento en el CCAP_DLS, aunque este último no es tan probable como en el
período más reciente. Independientemente del período de estudio se tendría un incremento
en el IMOR causado por el aumento inesperado en los CETES_90 que junto con el
incremento en la participación de créditos vigentes, generaría una UA, así como un CFIN
mayor a lo esperado y el MI al igual que el ROE también quedarían por encima de las
expectativas que se tenían para el trimestre de la perturbación. Para el caso del período
anterior, se lograba un ROE menor al esperado e independientemente del período de
estudio se disminuirían inesperadamente tanto la LIQ como el ICAP, lo cual daría
mayores bases al argumento expuesto del financiamiento de parte del DEFCCJDLS por
medio del crédito bancario nacional y en el caso del período más reciente, se utiliza más
probablemente el financiamiento con crédito externo en el trimestre posterior a la
perturbación (que se reflejaría por el aumento inesperado que se tiene para la CCAP_DLS
para este período), y para el cuarto trimestre ya se tiene un incremento inesperado en los
CGU. En cuanto a las variables cuyo pronóstico sería importante revisar después de una
perturbación se encuentran el índice de morosidad, los créditos, el margen de interés y el
ROE de la banca consolidada, entre otros, pero solamente del período anterior, ya que en
el período más reciente las perturbaciones del DEFCC_DLS no tienen tanto influencia
sobre la banca consolidada, sin embargo, los administradores de los bancos grandes sí
tendrían que revisar sus pronósticos de un año para la UA, el MI y el ROE.
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Para el trimestre posterior a un incremento en las RIN_DLS, se esperaría que
aumentara el crédito (reflejado en los CGU) y que su tuviera una correspondiente
disminución en la LIQ. Las expectativas sobre el aumento en el crédito, se deberían a una
percepción de necesidad de liquidez en el mercado (a causa de la mayor producción
esperada) que esta siendo cubierta temporalmente por medio de la venta de divisas al
Banco Central para la obtención de moneda nacional, pero que necesitaría ser cubierta a
más largo plazo por medio de préstamos bancarios. El aumento temporal de la liquidez en
el mercado hace que haya más recursos para dar servicio a la deuda y además hace que se
tengan expectativas a la baja en las tasas de interés (sobre todo en el período anterior), lo
cual trae como consecuencia que se espere un IMOR menor, tal como se muestra en la
Tabla 29. El aumento en el crédito aunado al mejoramiento de cartera vencida, de la
captación tradicional y a la reducción de costos de financiamiento traía como resultado
que para el período anterior se esperara un aumento en el MI para el siguiente trimestre.
Para el caso de los bancos pequeños, se ha visto en el período más reciente que a pesar de
la disminución esperada en el MI, se pronosticaría un aumento en el ROE para el trimestre
siguiente a un cambio en las RIN_DLS. Cuando ocurre una perturbación en las RINJDLS,
las expectativas sobre el crédito se ajustarán a la baja para el trimestre en que ocurrió la
perturbación, debido a que la liquidez inesperada ganada por medio del aumento en las
RIN_DLS disminuirá temporalmente parte del aumento esperado los créditos, ya que para
el segundo trimestre, comenzarán a crecer los créditos para sustituir la liquidez que se
había obtenido inicialmente debido a que tanto el TC como los CETES_90 estarán por
debajo de sus expectativas lo cual incentivará a la obtención de crédito inesperadamente
barato y a la recuperación de divisas a un precio menor de lo esperado. De manera inversa
al comportamiento que tienen los créditos, el IMOR en el primer trimestre sube por arriba
de lo esperado, debido a los problemas que se tenían de liquidez, pero para el siguiente
trimestre, cuando ya esta mejor la situación económica, se tendrá un IMOR menor que lo
pronosticado. A pesar del incremento en los créditos, la baja inesperada en la tasa de
CETES_90 generará una UA y un CFIN por abajo de lo esperado y el efecto entre estos
dos será un MI por debajo de lo esperado. Para el período anterior, también se ajustarían a
la baja las expectativas del ROE en el primer trimestre al menos para la banca consolidada
y los bancos grandes y en cuanto al período más reciente, la perturbación tiene un efecto
despreciable sobre los pronósticos del ROE a excepción de los bancos pequeños en los
que se esperaría un crecimiento inesperado para el tercer trimestre. El alza inesperada en
la producción a causa de la perturbación de las RJN_DLS hace posible que en el período
más reciente también se tenga una captación tradicional por arriba de lo esperado. De
acuerdo a lo anterior, la perturbación en las RTN_DLS provocaría un decremento inicial
inesperado en los créditos y después se recuperarían logrando niveles por arriba de lo
esperado para el siguiente trimestre, sin embargo la baja inesperada en las tasas de interés
provocaría que se tuvieran un MI y un ROE (solamente en el caso del período anterior)
por debajo de lo esperado. Una vez que se presente una perturbación en las RIN_DLS se
afectarán de manera importante los pronósticos a un año del ritmo de crecimiento del
crédito, el índice de morosidad y el índice de captación tradicional. En general también se
afectan de manera importante los pronósticos de la LIQ (sobre todo para los bancos
pequeños) y la UA y el CFIN para el período más reciente.
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Al aumentar el TC, los créditos extranjeros se volverían más caros por lo que se
esperaría una disminución en la CCAP_DLS. En el período anterior, también se esperaba
un aumento en los CETES_90 y una disminución en las RIN_DLS como medida de la
autoridad monetaria para defender el ancla de la política económica, que en ese entonces
era el tipo de cambio. El mayor costo del crédito externo provocaría el aumento que se
aprecia tanto en el crecimiento del flujo de crédito como en los créditos vigentes para el
período más reciente, en donde no se esperaría que el canal de la sustitución de crédito
externo fuera opacado por el aumento en las tasas de interés. El aumento esperado en el
crédito y el aumento en las tasas de interés traería como consecuencia que se pronosticara
una disminución en el ROE. Cuando se presenta una devaluación inesperada en el período
más reciente, los agentes económicos percibirán una oportunidad de arbitraje por lo que
venderán divisas extranjeras aumentando las RTN_DLS y ganando liquidez en moneda
nacional. En este caso, el canal del ajuste al alza en las expectativas de las RTN_DLS
tendría un efecto un poco distinto sobre la banca consolidada al visto anteriormente
cuando se presenta un aumento inesperado en las reservas a causa de otras influencias no
tomadas en cuenta por el modelo. El efecto de la perturbación en el TC para el período
más reciente consiste en un aumento inesperado en el CRE_C que no es suficiente para
incrementar el CGU ya que en lugar de esto se logra una disminución no prevista en este
indicador que sería causada por el aumento en la LIQ que se observa en este primer
trimestre. El aumento inicial en la liquidez reflejado por el aumento en las reservas
también provocará una disminución inesperada en el IMOR, pero debido que el segundo
trimestre se esperaría un crecimiento imprevisto en los créditos (una vez que el tipo de
cambio vuelve a su nivel esperado), una inflación mayor a la esperada y una producción
menor a la esperada, se logrará un IMOR mayor al esperado, así como una LIQ menor a lo
pronosticado ya que las tasas de interés no serían tan atractivas. En el caso del período
anterior, el comportamiento es distinto, ya que cuando surge una perturbación en el TC no
se ajustan al alza las expectativas de las RTN_DLS, sino que en es período, el aumento
inesperado en el TC significaba una disminución en la confianza de los inversionistas
extranjeros, lo cual se traducía en ajuste a la baja en las expectativas que se tenían sobre la
CCAP_DLS para los siguientes dos trimestres. Esto provocaba, que las empresas
sustituyeran el crédito extranjero por el crédito nacional por lo cual se logra un ligero
aumento inicial en el CGU. El efecto que se logra para ambos períodos sobre la UA el
CFIN y el MI es de un aumento inesperado, debido al incremento inicial en el flujo de
crédito cuyo efecto es mayor para el período más reciente. Esto es logrado por un nivel de
CETES_90 mayor al esperado que aplicaría la autoridad monetaria para controlar futuras
presiones inflacionarias causadas por el aumento inesperado en el TC. A pesar de esta
similitud, el efecto final sobre el ROE difiere dependiendo del período. Cuando el tipo de
cambio era de bandas de depreciación y el Banco de México tenía la obligación de
defender el tipo de cambio, la banca nacional se beneficiaba en el corto plazo de las
perturbaciones en el TC, ya que lograba un ROE mayor al esperado, pero este beneficio
solamente duraba un trimestre ya que para el segundo trimestre se lograría un ROE menor
al esperado. Para el período más reciente, donde el tipo de cambio es de libre flotación, el
ROE de la banca nacional se perjudica de los aumentos en el TC ya que se tiene un
decremento inesperado en este indicador debido a que a pesar del incremento marginal en
los créditos, el aumento en los títulos es mayor por lo que se dejan de ganar ingresos,
además de tenerse mayor inflación y menor producción a la esperada. En el período más
reciente, el TC tiene influencia importante sobre un buen número de variables bancarias,
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lo cual no sucede para el período anterior, en el cual las perturbaciones de la CCAP_DLS
son las que tienen la influencia importante. Esto indica el poder de cada variable
dependiendo de los diferentes esquemas cambiarios manejados en estos dos períodos. Las
variables más importantes para el período más reciente cuyo pronóstico debería revisarse
después de una perturbación en el TC son el flujo de crédito, la participación de los
créditos vigentes entre el total de activos, la utilización de activos, el índice de captación
tradicional y el costo de financiamiento. El comportamiento observado anteriormente pone
en evidencia la diferente respuesta que se tiene al TC dependiendo del período estudiado y
podría concluirse que en el período más reciente, un aumento inesperado en el TC sería
una mala noticia para los administradores bancarios, a pesar de que se incrementaría su
crédito y su margen de manera inesperada en el primer trimestre.

Luego de un incremento en el IPC, se esperaría para la banca consolidada en el
período anterior un aumento en el IMOR, el ICAPT y el MI. En el caso del período más
reciente se esperaría un aumento en el CFIN. Como puede verse, los cambios esperados
para la banca consolidada son pocos debido a que los cambios económicos pronosticados
también son escasos ya que lo más relevante sería el aumento esperado en la CCAP_DLS
y en el TC que lograrían un efecto encontrado ya que se tendrían más capitales
extranjeros, mientras que el precio de estos sería más elevado. En el caso de que se
presente un aumento inesperado en la inflación para el período más reciente, el Banco de
México adoptaría una postura restrictiva mediante la elevación inesperada de los
CETES_90, lo cual provocaría un aumento en el TC, que a su vez haría más caros los
préstamos extranjeros. Lo anterior provoca que en este período se presente un crecimiento
inesperado en el CRE_C (debido al mayor costo de fondos extranjeros) de todos los
bancos así como efectos mixtos en el IMOR de los bancos medianos (disminuye) y
pequeños (aumenta) y una reacción muy pequeña en la banca consolidada y los bancos
grandes, además de un aumento en el CGU de los bancos pequeños y una disminución en
los medianos, sin embargo este último resultado no es robusto. También se presenta un
aumento inesperado en la UA y en el CFIN de la banca consolidada y los bancos
medianos. Para el período anterior se tendría un aumento en la liquidez en la economía a
causa del ajuste a la alza en las expectativas de la CCAP_DLS, lo cual también habría
ayudado a lograr un IMOR por abajo de lo que se esperaba debido al aumento en la
liquidez que proporcionaron los fondos de la cuenta de capital. A pesar de la baja en el
IMOR y de un aumento en el MI, el efecto final en este período para la banca consolidada
es que se tenga un ROE por abajo de lo esperado para el trimestre en el que se presenta el
nivel de precios mayor al esperado. En cuanto a la influencia que tienen los cambios
inesperados del IPC sobre el pronóstico de las variables bancarias, puede verse que al
igual que lo sucedido en el aspecto económico, las perturbaciones en el nivel de precios no
son muy importantes, ya que en este caso solamente influirían en el pronóstico del CGU y
el MI de los bancos pequeños en el período anterior y en el CGU de los bancos medianos
y el CFIN de los bancos pequeños para el período más reciente. En resumen podría decirse
que en el período más reciente, las perturbaciones del IPC no dejan un comportamiento
claro en los ingresos de los bancos ya que solamente mueven con buena probabilidad la
UA y el CFIN, sin embargo, el modelo señala que las empresas tenderían a recurrir al
crédito cuanto hay inflación inesperada.
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La autoridad monetaria, por medio de la tasa de interés, tiene la capacidad de causar
movimientos esperados en un buen número de variables económicas y bancarias. Cuando
en el trimestre actual se presenta un aumento en los CETES_90, se esperaría que para el
siguiente trimestre disminuyera el flujo de crédito y aunque no es mostrado en la Tabla 29,
también se tiene una disminución en el CGU, aunque estadísticamente no es tan
significativa. El aumento en la tasa de interés también traería un aumento esperado en la
captación tradicional debido a que aumentaría el atractivo del ahorro por parte del público.
Otra característica importante es que para el período más reciente se esperaría un
incremento del ROE en el siguiente trimestre debido a la mayor tasa de interés. En el caso
de que la autoridad monetaria tomara inesperadamente una postura restrictiva se lograría
un IMOR por arriba de lo esperado debido al mayor costo que tendrían los créditos, así
como también se tendría una LIQ mayor a la esperada (aunque en el período anterior la
liquidez no sube, sino que tiene una cierta tendencia a la baja) por el atractivo imprevisto
que ofrecen las inversiones en títulos. Así mismo, el mayor costo del crédito y la
disminución inesperada en el TC y el PIBR_SA provocaría que se tuviera un CRE_C y un
CGU menor al esperado (que también provocaría un aumento inesperado en el ICAP) a
causa de los tres canales mencionados que consisten en un costo de crédito más alto, la
sustitución de crédito nacional y el menor crecimiento económico. El decremento en los
CGU solamente se da con buen nivel de confianza para el período más reciente, lo cual
podría indicar el crecimiento constante del crédito que se tuvo en el período anterior. La
perturbación en los CETES_90 provocará en el primer trimestre un aumento inesperado en
la UA, el CFIN y el MI y en el caso de la captación tradicional, parecería que en el
período más reciente, el aumento inesperado en las tasas de interés logra un aumento
menor al esperado en el ICAPT. En cuanto a la dinámica de ajuste del ROE, se tiene un
comportamiento distinto para cada período analizado. Para el período anterior, se tendría
un ROE mayor a lo esperado debido principalmente al aumento constante de créditos
provocados por el deseo de rentabilidad de los dueños de los bancos que se habían
adquirido recientemente a tres o cuatro veces de su valor en libros. En el caso del período
más reciente, a pesar del aumento en el MI, se tendría para la banca consolidada un ROE
menor al esperado en el trimestre donde ocurre el incremento inesperado en los
CETES_90, aunque para los bancos medianos se tendría un incremento inesperado. Como
puede verse, en el corto plazo, el aumento inesperado en la tasa de interés trae una
disminución imprevista de créditos y un aumento en el índice de morosidad, la liquidez, la
UA, el CFIN y el MI. Para el segundo trimestre, en el período más reciente se tendría un
aumento en el ROE a pesar de la disminución en el MI. Por último, en el cuarto trimestre
se tiene un crecimiento tanto en el CER_C como en el CGU, lo cual sería provocado por
el decremento inesperado en el tercer trimestre de la CCAPD_DLS, el incremento
inesperado del PIBR_SA también en el tercer trimestre y el incremento inesperado del TC
en el mismo cuarto trimestre. En general, las variables cuyo pronóstico sería conveniente
revisar después de una perturbación en los CETES_90 serían el CGU y para el período
más reciente el MI, mientras que para el período anterior se necesitaría revisar la UA y el
CFIN. Lo visto sobre las perturbaciones en los CETES_90 indicaría que para el período
más reciente, en el trimestre de la perturbación se tendría una disminución en el ROE,
pero para el siguiente trimestre se lograría un ROE por encima de lo esperado y en un
plazo de un año, la restricción monetaria generaría un ROE neto mayor a lo esperado, lo
que significaría que las posturas restrictivas solo afectan a los bancos en el corto plazo,
pero que en largo plazo se verían beneficiados al igual que la economía, porque después
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de todo el objetivo del Banco de México es de lograr beneficios para el mediano y largo
plazo aún y cuando se tengan ciertos costos en el corto plazo.

En el caso de un crecimiento en el CIN, se esperaría para el siguiente trimestre un
incremento en el CRE_C y en el CGU debido a la mayor liquidez que el Banco de México
proporciona a la banca. Para ambos períodos se espera un aumento en el IMOR para el
trimestre posterior al aumento en el CIN, con la excepción de los bancos grandes. En el
período más reciente, tanto la UA como el CFIN de la banca consolidada tendrían un
aumento pronosticado debido al incremento en los créditos, sin embargo, para el caso de
los bancos medianos y pequeños se esperaría un MI menor al del trimestre actual. En
cuanto al ROE, puede verse que se tienen expectativas de crecimiento luego de un
aumento en el CIN y que estas expectativas tienen mayor significancia estadística para los
bancos pequeños. Por otra parte, las perturbaciones en el CIN provocarían un ajuste al alza
en las expectativas del TC y del IPC, lo cual traería como consecuencia que los créditos
extemos se vuelvan más caros y que haya una sustitución de créditos extranjeros por
créditos nacionales. Esto es reflejado mediante el incremento inesperado tanto en el
CRE_C como en el CGU. En el caso del período más reciente, las expectativas del IMOR
se ajustan al alza, indicando que las empresas enfrentan problemas para dar servicio a la
deuda luego de una perturbación en el CIN, lo cual es opuesto al período anterior, en el
que se tiene un ajuste a la baja en las expectativas del IMOR. El resultado en el corto
plazo es de un incremento inesperado en el MI para ambos períodos y para el período más
reciente en el ROE debido principalmente al mayor otorgamiento de créditos, sin
embargo, en el segundo trimestre se tendría un ROE menor al esperado. En el período
anterior se tiene un decremento en el ROE a pesar del incremento en el MI, pero esto se
corrige para el segundo trimestre en donde se logra un ROE por arriba de lo esperado. El
efecto neto de una perturbación del CIN es de un aumento del ROE para el período más
reciente y para el período anterior el efecto sería nulo. Las variables más importantes cuyo
pronóstico debería ser revisado luego de una perturbación en el CIN serían el CRE_C y el
ROE ambos solamente en el período más reciente, que es el único sobre el cual tienen
influencia significativa las perturbaciones del CIN.
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Tabla 29 Síntesis sobre la interrelación de las variables reales, financieras y
monetarias con las variables bancarias de todas las categorías para los períodos

1991 :T4 - 1996:T4 y 1994:T4 - 1999:T2a
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Fuente: resultados del modelo realizado por el autor con datos de Banxico, del INEGI y de los boletines
estadísticos de la CNBV.
a) Los paréntesis indican el período en el que se tiene influencia: 91 para el período anterior y 99 para el

período mas reciente. Los corchetes indican los trimestres que duró el ajuste con aproximadamente el
95% de confíabilidad. Si en los corchetes se tiene una "T" significa que la tendencia del ajuste
solamente es en esa dirección. Cuando se tiene una coma antes del número de trimestre indica el
trimestre en que inicia el ajuste y con un guión se indica la duración de este en caso de que se prolongue
mas allá del mismo trimestre en el que inició. Cuando el efecto no es general, es decir, es particular de
ciertas categorías, se indican estas categorías encerrándolas entre llaves. La nomenclatura para las
categorías consiste en poner la primer letra de la categoría bancaria, ya sea consolidada, grande,
mediana o pequeña.

b) Se incluyen las variables de las que se espera un aumento o disminución en el siguiente trimestre
cuando ya se tiene el dato sobre la variable de referencia. Las variables seleccionadas son las que
superan la prueba de t de student de dos colas con un 80% de confiabilidad

c) Se incluyen las variables cuyas expectativas se ajustan al alza (baja) con aproximadamente un 95% de
confiabilidad luego de una perturbación en la variable de referencia.

d) Se incluyen las variables en las que las perturbaciones de la variable de referencia tengan una
participación de por lo menos 15% en la variación de su error de predicción.

Tabla 30 Síntesis sobre la interrelación de las variables reales, financieras y
monetarias con las variables de la Banca Consolidada para los períodos 1991:T4 -

1996:T4 y 1994:T4 - 1999:T2a
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Fuente: resultados del modelo realizado por el autor con datos de Banxico, del INEGI y de los boletines
estadísticos de la CNBV.
a) Los paréntesis indican el período en el que se tiene influencia: 91 para el período anterior y 99 para el

período mas reciente. Los corchetes indican los trimestres que duró el ajuste con aproximadamente el
95% de confiabilidad. Si en los corchetes se tiene una "T" significa que la tendencia del ajuste
solamente es en esa dirección. Cuando se tiene una coma antes del número de trimestre indica el
trimestre en que inicia el ajuste y con un guión se indica la duración de este en caso de que se prolongue
mas allá del mismo trimestre en el que inició. Cuando el efecto no es general, es decir, es particular de
ciertas categorías (que en este caso deberán incluir por lo menos a la banca consolidada), se indican
estas categorías encerrándolas entre llaves. La nomenclatura para las categorías consiste en poner la
primer letra de la categoría bancaria, ya sea consolidada, grande, mediana o pequeña.

b) Se incluyen las variables de las que se espera un aumento o disminución en el siguiente trimestre
cuando ya se tiene el dato sobre la variable de referencia. Las variables seleccionadas son las que
superan la prueba de t de student de dos colas con un 80% de confiabilidad

c) Se incluyen las variables cuyas expectativas se ajustan al alza (baja) con aproximadamente un 95% de
confiabilidad luego de una perturbación en la variable de referencia.

d) Se incluyen las variables en las que las perturbaciones de la variable de referencia tengan una
participación de por lo menos 15% en la variación de su error de predicción.

Con el análisis y síntesis realizados en este capítulo se pretendió lograr un mejor
entendimiento de los canales que se abren ante diferentes perturbaciones así como el
efecto y justificación de la reacción de los bancos ante estos canales, cuya apertura se
descubrió gracias al análisis de la dinámica de las expectativas económicas. Los resultados
económicos son la consecuencia del uso del modelo autorregresivo descrito en el
CAPÍTULO 3 y cuya implementación específica en cuanto a variables y observaciones se
describe en el capítulo referente a las consideraciones del estudio. El orden a priori
seleccionado para el modelo es una consecuencia tanto de la información presentada en el
CAPÍTULO 5 como de la teoría que se uso para el análisis de algunos resultados tanto
económicos como bancarios y que se presentó en el capítulo sobre la relación de la
economía, los bancos y la política monetaria.

En el capítulo siguiente se presentarán las conclusiones que se desprenden de la
integración de la teoría, la experiencia mexicana y el análisis que se ha hecho sobre la
dinámica mexicana del ajuste de las expectativas económicas y bancarias ante
perturbaciones en la economía y en la política monetaria.
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ANEXOS

I. Resultados bancarios de la autorregresión vectorial

Figura 17 Dinámica del Flujo de Crédito para la Banca Consolidada (1991:T4 - 1996:T4)

Figura 18 Dinámica del Flujo de Crédito para los Bancos Grandes (1991 :T4 - 1996:T4)
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Figura 19 Dinámica del Flujo de Crédito para los Bancos Medianos (1991 :T4 -
1996:T4)

Figura 20 Dinámica del Flujo de Crédito para los Bancos Pequeños (1991 :T4 -
1996:T4)
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Figura 21 Dinámica del Flujo de Crédito para la Banca Consolidada (1994:T4 -
1999:T2)

Figura 22 Dinámica del Flujo de Crédito para los Bancos Grandes (1994:T4 -
1999:T2)
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Figura 23 Dinámica del Flujo de Crédito para los Bancos Medianos (1994:T4 -
1999:T2)

Figura 24 Dinámica del Flujo de Crédito para los Bancos Pequeños (1994:T4 -
1999:T2)
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Tabla 32 Resultados de la autorregresión vectorial para el Flujo de Crédito (1991 :T4
- 1996:T4)
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Figura 25 Dinámica del índice Morosidad para la Banca Consolidada (1991 :T4 -
1996:T4)

Figura 26 Dinámica del índice Morosidad para los Bancos Grandes (1991:T4 -
1996:T4)
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Figura 27 Dinámica del índice Morosidad para los Bancos Medianos (1991:T4 -
1996:T4)

Figura 28 Dinámica del índice Morosidad para los Bancos Pequeños (1991:T4 -
1996:T4)
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Figura 29 Dinámica del índice Morosidad para la Banca Consolidada (1994:T4 -
1999:T2)

Figura 30 Dinámica del índice Morosidad para los Bancos Grandes (1994:T4 -
1999:T2)
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Figura 31 Dinámica del índice Morosidad para los Bancos Medianos (1994:T4 -
1999:T2)

Figura 32 Dinámica del índice Morosidad para los Bancos Pequeños (1994:T4 -
1999:T2)
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Tabla 36 Resultados de la autorregresión vectorial para el índice de Morosidad
(1991:T4-1996:T4)p
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Figura 33 Dinámica del Crédito Vigente para la Banca Consolidada (1991:T4 -
1996:T4)

Figura 34 Dinámica del Crédito Vigente para los Bancos Grandes (1991 :T4 -
1996:T4)
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Figura 35 Dinámica del Crédito Vigente para los Bancos Medianos (1991 :T4 -
1996:T4)

Figura 36 Dinámica del Crédito Vigente para los Bancos Pequeños (1991 :T4 —
1996:T4)
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Figura 37 Dinámica del Crédito Vigente para la Banca Consolidada (1994:T4 -
1999:T2)

Figura 38 Dinámica del Crédito Vigente para los Bancos Grandes (1994:T4 -
1999:T2)
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Figura 39 Dinámica del Crédito Vigente para los Bancos Medianos (1994:T4 -
1999:T2)

Figura 40 Dinámica del Crédito Vigente para los Bancos Pequeños (1994:T4 -
1999:T2)
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Tabla 40 Resultados de la autorregresión vectorial para los Créditos Vigentes
(1991:T4-1996:T4)
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Tabla 43 Descomposición de varianza de los Créditos Vigentes (1994:T4 - 1999:T2)
Per S.E.
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Figura 41 Dinámica de la Cobertura de riesgo para la Banca Consolidada (1991 :T4
- 1996:T4)

Figura 42 Dinámica de la Cobertura de riesgo para los Bancos Grandes (1991 :T4 -
1996:T4)
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Figura 43 Dinámica de la Cobertura de riesgo para los Bancos Medianos (1991 :T4
1996:T4)

Figura 44 Dinámica de la Cobertura de riesgo para los Bancos Pequeños (1991 :T4
1996:T4)
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Figura 45 Dinámica de la Cobertura de riesgo para la Banca Consolidada (1994:T4
1999:T2)

Figura 46 Dinámica de la Cobertura de riesgo para los Bancos Grandes (1994:T4 -
1999:T2)
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Figura 47 Dinámica de la Cobertura de riesgo para los Bancos Medianos (1994:T4
1999:T2)

Figura 48 Dinámica de la Cobertura de riesgo para los Bancos Pequeños (1994:T4
1999:T2)
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Tabla 44 Resultados de la autorregresión vectorial para la Cobertura de Riesgo
(1991:T4-1996:T4)

Tabla 45 Resultados de la autorregresión vectorial para la Cobertura de Riesgo
(1994:T4-1999:T2)
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Figura 49 Dinámica de la Liquidez para la Banca Consolidada (1991 :T4 - 1996:T4)

Figura 50 Dinámica de la Liquidez para los Bancos Grandes (1991 :T4 - 1996:T4)
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Figura 51 Dinámica de la Liquidez para los Bancos Medianos (1991 :T4 - 1996:T4)

Figura 52 Dinámica de la Liquidez para los Bancos Pequeños (1991 :T4 - 1996:T4)
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Figura 53 Dinámica de la Liquidez para la Banca Consolidada (1994:T4 - 1999:T2)

Figura 54 Dinámica de la Liquidez para los Bancos Grandes (1994:T4 - 1999:T2)
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Figura 55 Dinámica de la Liquidez para los Bancos Medianos (1994:T4 - 1999:T2)

Figura 56 Dinámica de la Liquidez para los Bancos Pequeños (1994:T4 - 1999:T2)
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Tabla 48 Resultados de la autorregresión vectorial para la Liquidez (1991 :T4 -
1996:T4)

Tabla 49 Resultados de la autorregresión vectorial para la Liquidez (1994:T4 -
1999:T2)p

Tabla 50 Descomposición de varianza de la Liquidez (1991 :T4 -1996:T4)
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Figura 57 Dinámica del índice de Capitalización para la Banca Consolidada
(1991:T4-1996:T4)

Figura 58 Dinámica del índice de Capitalización para los Bancos Grandes (1991 :T4
1996:T4)
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Figura 59 Dinámica del índice de Capitalización para los Bancos Medianos (1991 :T4
- 1996:T4)

Figura 60 Dinámica del índice de Capitalización para los Bancos Pequeños (1991:T4
- 1996:T4)
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Figura 61 Dinámica del índice de Capitalización para la Banca Consolidada
(1994:T4-1999:T2)

Figura 62 Dinámica del índice de Capitalización para los Bancos Grandes (1994:T4
1999:T2)
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Figura 63 Dinámica del índice de Capitalización para los Bancos Medianos (1994:T4
- 1999:T2)

Figura 64 Dinámica del índice de Capitalización para los Bancos Pequeños (1994:T4
- 1999:T2)
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Tabla 52 Resultados de la autorregresión vectorial para el índice de Capitalización
(1991:T4-1996:T4)

Tabla 53 Resultados de la autorregresión vectorial para el índice de Capitalización
(1994:T4-1999:T2)p

Tabla 54 Descomposición de varianza del índice de Capitalización (1991 :T4 -
1996:T4)
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Tabla 55 Descomposición de varianza del índice de Capitalización (1994:T4 -
1999:T2)
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Figura 65 Dinámica de la Utilización de Activos para la Banca Consolidada
(1991:T4-1996:T4)

Figura 66 Dinámica de la Utilización de Activos para los Bancos Grandes (1991 :T4
1996:T4)
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Figura 67 Dinámica de la Utilización de Activos para los Bancos Medianos (1991:T4
- 1996:T4)

Figura 68 Dinámica de la Utilización de Activos para los Bancos Pequeños (1991:T4
- 1996:T4)
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Figura 69 Dinámica de la Utilización de Activos para la Banca Consolidada (1994:T4
- 1999:T2)

Figura 70 Dinámica de la Utilización de Activos para los Bancos Grandes (1994:T4
1999:T2)
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Figura 71 Dinámica de la Utilización de Activos para los Bancos Medianos (1994:T4
- 1999:T2)

Figura 72 Dinámica de la Utilización de Activos para los Bancos Pequeños (1994:T4
- 1999:T2)
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Tabla 56 Resultados de la autorregresión vectorial para la Utilización de Activos
(1991:T4-1996:T4)

R1

Tabla 57 Resultados de la autorregresión vectorial para la Utilización de Activos
(1994:T4 -1999:T2)

287

Tabla 58 Descomposición de varianza de la Utilización de Activos (1991 :T4 -
1996:T4)



Tabla 59 Descomposición de varianza de la Utilización de Activos (1994:T4 -
1999:T2)
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Figura 73 Dinámica del índice de Captación Tradicional para la Banca Consolidada
(1991:T4-1996:T4)

Figura 74 Dinámica del índice de Captación Tradicional para los Bancos Grandes
(1991:T4-1996:T4)
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Figura 75 Dinámica del índice de Captación Tradicional para los Bancos Medianos
(1991:T4-1996:T4)

Figura 76 Dinámica del índice de Captación Tradicional para los Bancos Pequeños
(1991:T4-1996:T4)
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Figura 77 Dinámica del índice de Captación Tradicional para la Banca Consolidada
(1994:T4-1999:T2)

Figura 78 Dinámica del índice de Captación Tradicional para los Bancos Grandes
(1994:T4-1999:T2)
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Figura 79 Dinámica del índice de Captación Tradicional para los Bancos Medianos
(1994:T4-1999:T2)
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Figura 80 Dinámica del índice de Captación Tradicional para los Bancos Pequeños
(1994:T4-1999:T2)



Tabla 60 Resultados de la autorregresión vectorial para el índice de Captación
Tradicional (1991 :T4 -1996:T4)

Tabla 61 Resultados de la autorregresión vectorial para el índice de Captación
Tradicional (1994:T4 -1999:T2)p

Tabla 62 Descomposición de varianza del índice de Captación Tradicional (1991 :T4
-1996:T4)
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Tabla 63 Descomposición de varianza del índice de Captación Tradicional (1994:T4
-1999:T2)



Figura 81 Dinámica del Costo de Financiamiento para la Banca Consolidada
(1991:T4-1996:T4)

Figura 82 Dinámica del Costo de Financiamiento para los Bancos Grandes (1991 :T4
- 1996:T4)
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Figura 83 Dinámica del Costo de Financiamiento para los Bancos Medianos
(1991:T4-1996:T4)

Figura 84 Dinámica del Costo de Financiamiento para los Bancos Pequeños (1991 :T4
- 1996:T4)
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Figura 85 Dinámica del Costo de Financiamiento para la Banca Consolidada
(1994:T4-1999:T2)

Figura 86 Dinámica del Costo de Financiamiento para los Bancos Grandes (1994:T4
- 1999:T2)
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Figura 87 Dinámica del Costo de Financiamiento para los Bancos Medianos
(1994:T4-1999:T2)

Figura 88 Dinámica del Costo de Financiamiento para los Bancos Pequeños (1994:T4
- 1999:T2)
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Tabla 64 Resultados de la autorregresión vectorial para el Costo de Financiamiento
(1991:T4-1996:T4)

Tabla 65 Resultados de la autorregresión vectorial para el Costo de Financiamiento
(1994:T4 - 1999:T2)
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Tabla 67 Descomposición de varían/a para el Costo de Financiamiento (1994:T4 -
1999:T2)



Figura 89 Dinámica del Margen de Interés para la Banca Consolidada (1991 :T4 -
1996:T4)

Figura 90 Dinámica del Margen de Interés para los Bancos Grandes (1991 :T4 -
1996:T4)
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Figura 91 Dinámica del Margen de Interés para los Bancos Medianos (1991 :T4 -
1996:T4)

Figura 92 Dinámica del Margen de Interés para los Bancos Pequeños (1991 :T4
1996:T4)
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Figura 93 Dinámica del Margen de Interés para la Banca Consolidada (1994:T4 -
1999:T2)

Figura 94 Dinámica del Margen de Interés para los Bancos Grandes (1994:T4 -
1999:T2)
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Figura 95 Dinámica del Margen de Interés para los Bancos Medianos (1994:T4 —
1999:T2)

Figura 96 Dinámica del Margen de Interés para la Banca Pequeña (1994:T4 -
1999:T2)
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Tabla 68 Resultados de la autorregresión vectorial para el Margen de Interés
(1991:T4-1996:T4)
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Tabla 69 Resultados de la autorregresión vectorial para el Margen de Interés
(1994:T4 - 1999:T2)

Tabla 70 Descomposición de varianza del Margen de Interés (1991 :T4 -1996:T4)



306

Tabla 71 Descomposición de varianza del Margen de Interés (1994:T4 -1999:T2)



Figura 97 Dinámica del Rendimiento de Capital para la Banca Consolidada
(1991:T4-1996:T4)

Figura 98 Dinámica del Rendimiento de Capital para los Bancos Grandes (1991 :T4
- 1996:T4)
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Figura 99 Dinámica del Rendimiento de Capital para los Bancos Medianos (1991:T4
- 1996:T4)

Figura 100 Dinámica del Rendimiento de Capital para los Bancos Pequeños (1991 :T4
- 1996:T4)
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Figura 101 Dinámica del Rendimiento de Capital para la Banca Consolidada
(1994:T4 - 1999:T2)

Figura 102 Dinámica del Rendimiento de Capital para los Bancos Grandes (1994:T4
- 1999:T2)
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Figura 103 Dinámica del Rendimiento de Capital para los Bancos Medianos
(1994:T4 - 1999:T2)

Figura 104 Dinámica del Rendimiento de Capital para la Banca Pequeña (1994:T4
1999:T2)
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Tabla 72 Resultados de la autorregresión vectorial para el Rendimiento de Capital
(1991:T4-1996:T4)

Tabla 73 Resultados de la autorregresión vectorial para el Rendimiento de Capital
(1994:T4 - 1999:T2)

Tabla 74 Descomposición de varianza para el Rendimiento de Capital (1991 :T4 -
1996:T4)
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Tabla 75 Descomposición de varían/a para el Rendimiento de Capital (1994:T4 -
1999:T2)



II. Pronósticos para el siguiente trimestre realizados por el modelo económico y
bancario
Figura 105 Pronósticos de los cambios porcentuales en el PIB real des

estacionalizado (1994:T4 -1999:T2)

Figura 106 Pronóstico de las variaciones en la cuenta de capital (1994:T4 -1999:T2)
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Figura 107 Pronóstico de los cambios porcentuales en el defícit de cuenta corriente
(1994:T4 -1999:T2)

Figura 108 Pronóstico de los cambios porcentuales en las reservas internacionales
(1994:T4 - 1999:T2)
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Figura 109 Pronóstico de los cambios porcentuales en el tipo de cambio (1994:T4
1999:T2)

Figura 110 Pronóstico de los cambios porcentuales en el nivel de precios (1994:T4
1999:T2)
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Figura 111 Pronóstico de los cambios porcentuales en los CETES (1994:T4
1999:T2)

Figura 112 Pronóstico de los cambios porcentuales en el crédito interno neto
(1994:T4 - 1999:T2)

316



Figura 113 Pronóstico de los cambios porcentuales en el flujo de crédito para la
banca consolidada (1994:T4 - 1999:T2)

Figura 114 Pronóstico de los cambios porcentuales en el índice de morosidad para la
banca consolidada (1994:T4 - 1999:T2)
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Figura 115 Pronóstico para el cambio porcentual en la participación de los créditos
vigentes para la banca consolidada (1999:T4 -1999:T2)

Figura 116 Pronóstico de los cambios porcentuales en el índice de liquidez (1994:T4
1999:T2)
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Figura 117 Pronóstico de los cambios porcentuales en el índice de capitalización para
la banca consolidada (1994:T4 - 1999:T2)

Figura 118 Pronóstico de los cambios porcentuales en la utilización de activos para la
banca consolidada (994:T4 -1999:T2)
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Figura 119 Pronóstico de los cambios porcentuales en el costo de fínanciamiento para
la banca consolidada (1994:T4 -1999:T2)

1.5

Figura 120 Pronóstico de los cambios porcentuales en el margen de interés para la
banca consolidada (1994:T4 -1999:T2)
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Figura 121 Pronóstico de los cambios porcentuales en el ROE para la banca
consolidada (1994:T4 - 1999:T2)
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CAPITULO 8 CONCLUSIONES

En este trabajo se han presentado los resultados sobre el estudio de autorregresión
vectorial que se hizo sobre la economía y los bancos mexicanos para conocer la dinámica
del ajuste en las expectativas económicas y bancarias ante perturbaciones en la política
monetaria y la economía. Para la comprensión de los resultados encontrados, primero se
dedicó un capítulo a la teoría que existe entre las interrelaciones de la política monetaria,
la economía y la banca mexicana. En este capítulo se vio que la política monetaria tiene
influencia en la economía real debido a las imperfecciones que existen en el mercado,
sobre todo las relacionadas con los precios persistentes. También se vio la importancia de
los bancos centrales como proveedores de estabilidad a la economía básicamente con un
objetivo de baja inflación, el cual logran mediante su política monetaria con el manejo de
instrumentos de operación como la tasa de interés o el crédito interno neto. Al actuar
sobre estos instrumentos, el Banco Central afecta a la economía a través de varias fuentes
de transmisión o canales entre los que está el canal del dinero (debido directamente al
aumento en las tasas de interés), el del préstamo (por la disminución en los préstamos
bancarios), el canal del balance general (debido al debilitamiento del balance general de
los bancos y empresas) y otros canales como el del tipo de cambio o de la balanza de
pagos. Además, se vio la importancia de los bancos en la economía como operadores del
sistema de pagos y como intermediarios entre la captación del ahorro público y la
colocación de este para actividades más productivas. Así mismo, se vio que los bancos son
unas fuentes de fínanciamiento especializadas para analizar la factibilidad de crédito a
empresas cuya información es opaca. Luego se trataron las implicaciones que tendrían las
acciones monetarias para las decisiones sobre la liquidez, los activos, las fuentes de
financiamiento y el riesgo en las tasas de interés que los administradores bancarios deben
tomar en cuenta con el fin de maximizar la riqueza de sus accionistas y se concluyó que
dado que la política monetaria opera a través del balance general de los bancos, las
decisiones de las autoridades monetarias influían de manera importante en las decisiones
bancarias.

Una vez expuesta la teoría sobre las relaciones entre la política monetaria, la
economía y los bancos se trato el tema sobre el modelo que pudiera simular los efectos
que causaría la entrada de nueva información sobre las decisiones de los agentes
económicos. Este modelo resulto ser un modelo de autorregresión vectorial en el cual se
obtienen pronósticos para cada variable a partir de los valores rezagados de ella misma y
de las demás. Sin embargo el propósito del modelo no es examinar que pasa con los
cambios endógenos o pronosticados, sino que pasaría con los pronósticos cuando se
presenta un cambio inesperado, es decir, una perturbación. Para dar respuesta a esta
pregunta se trató el problema de la identificación de los componentes estructurales que
formaban la perturbación observada y se vio que una manera de identificar las
perturbaciones estructurales era mediante la introducción al modelo del conocimiento a
priori que se tuviera sobre el funcionamiento de la economía. Una vez introducido el
conocimiento a priori, se podría dar respuesta a preguntas sobre la dinámica del ajuste en
las expectativas de diversas variables cuando se presenta una perturbación estructural, con
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lo cual se tendría una idea de cuánto, cuándo y con qué grado de confíabilidad se
modificaría el escenario económico pronosticado que se tomó como base para hacer la
planeación estratégica del banco (por ejemplo). Además, también se podría saber cual es
el grado de importancia que la perturbación tendría al momento de mover los pronósticos
económicos y bancarios que se habían realizado con anterioridad.

Luego de tener el modelo y la teoría sobre las variables que son importantes dentro
de una análisis de la política monetaria y los bancos, se procedió a la especificación de la
realización del estudio y las precauciones que se tomarían para hacer que los resultados
fueran confiables, relevantes, robustos y válidos estadísticamente. En primer lugar se
mencionaron las variables económicas que se incluirían en el modelo, las cuales fueron
elegidas para representar al ciclo real, la balanza de pagos, el tipo de cambio, los precios y
las decisiones del Banco Central. Estas variables fueron la producción des estacionalizada
(PIBR_SA), la cuenta de capital en dólares (CCAP_DLS), el déficit de la cuenta corriente
en dólares (DEFCC_DLS), las reservas internacionales en dólares (RJN_DLS), el tipo de
cambio (TC), el nivel de precios (IPC), la tasa de interés (CETES_90) y el crédito interno
neto (CIN). Luego se trataron las variables bancarias de manera que se tomara en cuenta el
riesgo de crédito, de liquidez, de capital y de tasas de interés además del rendimiento. Las
variables que se utilizaron fueron el flujo de crédito (CRE_C), el índice de morosidad
(IMOR), la proporción de créditos vigentes del total de activos (CGU), la cobertura de los
préstamos vencidos (COB), la proporción entre títulos líquidos y préstamos (LIQ), el
índice de capitalización (ICAP), la utilización de activos (UA), el índice de captación
tradicional (ICAPT), el costo de financiamiento (CFIN), el margen de interés (MI) y el
rendimiento sobre capital (ROE). En el modelo se utilizaron los cambios porcentuales de
las variables de manera que las variables cumplieran con condiciones estadísticas como
estacionareidad. Se tomaron ocho bancos para el estudio (Bancomer, Serfin, Banamex,
Bital, Santander, BBV, Banorte y Citibank) que son los que tuvieron información contable
para el período que va desde el segundo trimestre de 1991 hasta el segundo trimestre de
1999. En este período han sucedido cambios estructurales como la autonomía del Banco
de México en 1995, el cambio de políticas contables en 1997 así como el cambio de
régimen de bandas de depreciación a libre flotación en 1994. Dados estos cambios, el
período se tuvo que subdividir en un período que va desde el cuarto trimestre de 1991
hasta el cuarto trimestre de 1996 (período anterior) y otro período que va desde el cuarto
trimestre de 1994 hasta el segundo trimestre de 1999 (período más reciente). Además de la
separación de períodos, se realizó una división en la muestra bancaria agrupando a
Bancomer, Serrín y Banamex bajo la categoría de bancos grandes, a Bital y Santander
como bancos medianos y a BBV, Banorte y Citibank como bancos pequeños, aunque estas
clasificaciones son relativas a la población, ya que con respecto a la muestra todos estos
bancos serían grandes. Después de esto se explicó que se iba a tener un modelo económico
base y que cada variable bancaria analizada sería añadida al modelo para analizar su
comportamiento. Finalmente se mencionaron las limitaciones y los problemas que se
tendrían en el estudio como por ejemplo la falta de uniformidad en la presentación de las
variables, la falta de exhaustividad en la inclusión de variables para el modelo, el nivel de
agregación que se manejaría así como el supuesto de homogeneidad en las decisiones de
los agentes económicos que necesaria para el modelo.
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Para comenzar con el estudio solamente faltaba incorporar en el modelo el
conocimiento a priori sobre el funcionamiento de la economía y para lograr esto
conocimiento, que también serviría para interpretar los resultados obtenidos, se hizo una
reseña sobre la situación que se había vivido en México desde la época de José López
Portillo en donde se practicaba la sustitución de importaciones, el proteccionismo y la
privatización de la banca, después, la liberalización de la banca (que es donde comienza el
análisis realizado en este trabajo) y la alta dependencia de capitales bajo el gobierno de
Salinas de Gortari hasta que se llega con la promoción del ahorro interno y el desarrollo
sostenible con el actual presidente Zedillo. Al estar analizando la situación que se ha
vivido, se identificaron las variables clave en la economía (que son las usadas en el
modelo) y la evolución del sistema financiero. Luego de esto se analizaron las
correlaciones que existían entre diversas variables. Primero se vio que existe una
correlación directa entre el tipo de cambio, el nivel de precios y la tasa de interés, para lo
cual se dio la justificación de la ley de un solo precio y la ley de paridad cubierta de
interés. Enseguida se trató la correlación entre la balanza de pagos y se vio como se ha
tratado de incentivar al ahorro interno con el fin de evitar nuevas crisis debidas a la alta
dependencia de capital extranjeros. Después se presentó la relación entre el Banco de
México, la producción y la inflación donde entraron enjuego efectos como el Keynesiano,
en donde la política monetaria restrictiva mueve la economía hacia abajo en el corto plazo
y los aumentos provocan una disminución en el nivel de precios. También se trató sobre la
correlación práctica la banca comercial, el Banco de México y la economía mexicana en
donde se vieron varias relaciones cuyo comportamiento es mejor explicado en los
capítulos posteriores, sin embargo, al análisis que se hace sobre la correlación entre las
mismas variables bancarias mostraría que se han mejorado las políticas de crédito de la
banca comercial y que existe una mayor importancia de las partidas de ingresos diferentes
de interés (cuyo principal componente serían los ingresos por servicios y comisiones) con
respecto a la utilidad lograda. Una vez visto lo anterior se tenía una mejor idea sobre el
funcionamiento de la economía de manera que este conocimiento pudiera introducirse en
el modelo por medio del ordenamiento de las variables económicas, tal como se mostró en
el párrafo anterior.

Hasta este punto se había tratado lo necesario para llevar a cabo el análisis sobre la
dinámica del ajuste en las expectativas económicas y bancarias ante perturbaciones en la
política monetaria y la economía. Las conclusiones a las que se llegaron en este estudio se
presentarán a continuación.

8.1 Economía y Bancos

A continuación se presentaran las conclusiones a las que se llegaron de acuerdo a los
resultados que arrojó el modelo. El comportamiento que se describe en estas conclusiones
es robusto a menos que se diga lo contrario y esta basado en la interpretación del análisis y
síntesis realizados en los dos capítulos anteriores.

Los aumentos inesperados de la producción en el período más reciente han
aumentado su influencia sobre la volatilidad de los pronósticos de la cuenta de capital y
del déficit de cuenta corriente. Así mismo, en este mismo período, los pronósticos sobre la
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producción y el tipo de cambio son menos influidos por las expectativas de los
inversionistas extranjeros que se reflejarían en los movimientos de la cuenta de capital.
Esto podría interpretarse como que en el período más reciente, las expectativas de los
inversionistas extranjeros dependen más del comportamiento de la producción, pero las
expectativas de producción dependen menos de las decisiones de inversión extranjera.
Además, los cambios inesperados en la producción junto con los del déficit de cuenta
corriente son los que más afectan las expectativas que se tienen sobre el ROE de la banca
mexicana para este período.

El Banco de México ha ejercido con mayor fuerza la esterilización de flujos
extranjeros en el período más reciente, ya que el aumento inesperado en las reservas
internacionales va acompañado de una disminución en la liquidez liberada por medio del
aumento en la tasa de interés, sin embargo, dado el efecto rezagado de las acciones
monetarias sobre la economía, se presentará un aumento imprevisto del déficit de cuenta
corriente en el trimestre de la perturbación en la cuenta de capital, mientras entra en efecto
la restricción monetaria.

En el período más reciente, los movimientos inesperados en el tipo de cambio han
incrementado su influencia sobre la volatilidad del error de pronóstico para la producción,
el nivel de precios y la tasa de interés. Por otra parte, un aumento inesperado en el tipo de
cambio para el período anterior lograba una disminución importante y muy probable en la
cuenta de capitales y el déficit de cuenta corriente debido a que en este período el tipo de
cambio era el ancla de la política económica, lo cual también provocaba que luego de un
aumento en el tipo de cambio se esperara que en el siguiente trimestre las autoridades
monetarias intervinieran en el mercado de cambios mediante la venta de divisas, lo cual
decrementaba las reservas internacionales.

La influencia que tiene el Banco de México para cambiar las expectativas en la
producción y en las reservas internacionales ha caído en el período más reciente con
respecto al período anterior, sin embargo sigue siendo importante. A diferencia de lo
anterior, la influencia del Banco Central sobre la cuenta de capitales ha tenido un aumento
significativo en el período más reciente. Por otra parte, aún y cuando una política
monetaria restrictiva en el período más reciente tiene el poder de bajar inesperadamente el
nivel de precios, este poder se ha reducido con respecto al período anterior, ya que en el
período más reciente, el tipo de cambio y las reservas internacionales han sido más
importantes para influenciar los pronósticos de los precios133. El estudio también muestra
que en el período anterior de crecimiento crediticio, la política monetaria no lograba
disminuir las expectativas de la participación del crédito vigente entre el total de activos
aún con una postura restrictiva.

Una postura monetaria restrictiva del Banco de México solamente afecta a los
bancos en el corto plazo, ya que para un horizonte de un año, la banca se beneficiaría en
cuanto a su ROE, aún y cuando su margen permanece casi sin cambio y su utilización de

133 A pesar de la disminución en el poder de influencia, la política monetaria sigue siendo un instrumento
valioso para controlar la inflación ya que esta es capaz de mover tanto al tipo de cambio como a las reservas
internacionales y lo más importante es que la postura de la política monetaria es una decisión autónoma.
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activos y costo de financiamiento sufre una caída neta. Por otra parte, parece ser que en el
plazo de un año se logra un pequeño incremento neto en el índice de captación tradicional
de la banca, lo cual significaría que la política monetaria restrictiva incrementa
ligeramente el ahorro del público en un plazo de un año.

Es notable la diferencia que existe entre el poder de influencia de la postura de la
política monetaria medida con las perturbaciones en la tasa de interés o con las
perturbaciones en el crédito interno neto, lo cual se debería en parte a la dificultad que se
ha encontrado en otros estudios134 al momento de manejar los agregados monetarios como
indicadores de la política monetaria.

Cuando se presenta un crecimiento económico inesperado, la autoridad monetaria
inesperadamente bajaría sus tasas de interés y aumentaría su crédito interno neto con el fin
de apoyar el crecimiento económico imprevisto lo cual haría que se prolongara hasta el
siguiente trimestre. Ante esta situación, bajarían las expectativas sobre el tipo de cambio y
la inflación, así como la necesidad de financiamiento externo por un trimestre, mientras
que se tendría un aumento en el déficit de cuenta corriente. Además, el público tendría
inesperadamente un mayor ingreso disponible y parte de este se canalizaría al ahorro como
lo muestra el aumento no previsto en la captación directa. Por otra parte, las empresas
tendrían una mejor posición para dar servicio a la deuda y financiarían buena parte del
crecimiento inesperado en la producción por medio del mercado de dinero y capitales o
bien por medio de sus fuentes de financiamiento internas que principalmente provendrían
de inventarios, lo cual haría que los bancos no tuvieran un incremento considerable en sus
créditos además del que ya era esperado antes de la perturbación (una excepción son los
clientes de los bancos pequeños en el período más reciente que incrementan sus créditos
desde el primer trimestre). Para el segundo trimestre, las empresas optarían por buscar
fuentes de financiamiento externas lo cual haría que se incrementara el crédito por encima
de lo esperado. Por otra parte, en este período también se incrementaría el financiamiento
externo por arriba de lo pronosticado, lo cual quitaría parte del mercado de crédito a los
bancos nacionales. El poco crecimiento de los créditos y la disminución en las tasas de
interés traería como consecuencia una disminución inicial en el margen de interés y el
ROE que se recuperaría en el segundo trimestre logrando resultados mejores a los
esperados a causa del otorgamiento de nuevos créditos. Los pronósticos de los bancos
pequeños serían los más afectados por las perturbaciones en la producción.

Ante un aumento en la cuenta de capital los agentes esperarían para el siguiente
trimestre una disminución en el crédito vigente por el efecto de sustitución de crédito
nacional por crédito extranjero. Por otra parte, un aumento inesperado en la cuenta de
capital para el período anterior, implicaba una disminución imprevista en el nivel de
precios para el siguiente trimestre debido a que las empresas necesitarían ser competitivas
con respecto a los precios de las importaciones que eran más baratas debido al régimen
cambiario de bandas de depreciación, sin embargo, en el período más reciente, los
desequilibrios en la ley de un solo precio son corregidos por medio de un aumento
inesperado en el tipo de cambio. Además de lo anterior, la perturbación en la cuenta de
capital mejoraría la calidad de la cartera de crédito y en el período más reciente provocará

134 Ver Bernanke y Mihov (1995), Morgan (1998) o Kashyap y Stein (1997), entre otros
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que la autoridad monetaria restrinja su política monetaria además de que se lograría un
incremento inesperado en el tipo de cambio, lo cual disminuiría el efecto de sustitución, y
aunado al aumento inesperado de precios, provocaría un aumento inesperado en el crédito
y en el índice de captación tradicional y una disminución no prevista en la liquidez, que
tendría el efecto de disminuir los créditos menos de lo pronosticado así como de aumentar
la liquidez menos de lo que se esperaba. Por otra parte, la tendencia del ajuste a la alza en
las expectativas sobre la producción provocaría la tendencia al ajuste a la alza en las
expectativas del crédito, sobre todo para el período más reciente. El efecto sobre la
utilización de activos, el costo financiero y el margen de interés para la banca consolidada
es distinto para cada período debido a la reacción que tiene la autoridad monetaria, ya que
en el caso del período anterior no había un aumento inesperado en la tasa de CETES_90
cuando se presentaba la perturbación, lo cual disminuiría inesperadamente estos
indicadores, sin embargo, en el período más reciente, la autoridad monetaria adopta una
postura restrictiva no esperada con lo cual la banca consolidada lograría una utilización,
un costo y un margen por arriba de los esperado además de un ROE inesperadamente más
alto (o una disminución menor de la esperada) para el primer trimestre, sin embargo, para
los siguientes tres trimestres se tendrán ROE's por abajo de lo esperado.

Cuando en el período más reciente se presenta un aumento inesperado en el déficit
de cuenta comente, se tendría también un aumento inesperado en el tipo de cambio debido
al aumento en la demanda de productos extranjeros, lo cual provocaría que la autoridad
monetaria tuviera una postura inesperadamente restrictiva y con esto se aumentara el
índice de morosidad para los bancos. En ambos períodos, una parte del déficit se financia
por medio del incremento inesperado en la cuenta de capitales que surge en el siguiente
trimestre, pero en el período anterior en comparación con el período más reciente, existía
mayor probabilidad de que una parte de este déficit fuera financiado con crédito bancario
nacional, sin embargo el financiamiento por medio de cuenta corriente en el período más
reciente es temporal ya que para el cuarto trimestre, se tendría un aumento inesperado en
el flujo de crédito y la participación de este en los activos y la cuenta de capitales
permanecería conforme a lo pronosticado. A final de cuentas, en el período anterior se
tendría un ROE por abajo de lo esperado, sin embargo, en el período más reciente el
efecto sobre el ROE sería un aumento inesperado para el trimestre donde ocurre la
perturbación.

Un aumento inesperado en las reservas internacionales significaría una disminución
en la demanda de dólares (o un aumento en la oferta) que provocaría un ajuste muy
probable a la baja sobre las expectativas en el tipo de cambio. Así mismo, el aumento
sorpresivo en la confianza del peso y la respectiva disminución de los precios extranjeros
provocaría un nivel de precios por abajo de lo esperado así como una política monetaria
menos restrictiva, con lo cual se tendría un aumento inesperado en la producción. El
aumento inicial que se observa en el índice de morosidad parecería indicar que las
empresas necesitaban liquidez que sería obtenida por medio del cambio de divisas, pero
una vez lograda la liquidez y debido a la menor tasa de interés y al menor costo de las
divisas vendidas anteriormente, para el segundo trimestre se tendría un mejoramiento en la
cartera de crédito y un aumento en los créditos vigentes que vendría acompañado por una
disminución inesperada en las reservas internacionales. En el período anterior, cuando
aumentaban las reservas internacionales de manera inesperada se tenía una disminución
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imprevista para el ROE de la banca consolidada, pero en el período más reciente las
perturbaciones tienen un efecto despreciable sobre el ROE, a excepción de los bancos
pequeños en donde se lograría un ROE neto por encima de lo esperado en un horizonte de
un año.

Cuando se incrementa el tipo de cambio de manera inesperada, la autoridad
monetaria toma una postura restrictiva mediante el aumento en su tasa de interés y la
disminución de su crédito interno neto con el fin de evitar el aumento inesperado que
surgiría en los precios. Esto provoca, en el período más reciente, un aumento en el flujo de
crédito (debido al efecto de sustitución por el mayor costo del capital extranjero) que no es
suficiente para compensar el aumento en la tenencia de títulos por lo que se disminuyen de
manera inesperada la participación de los créditos vigentes y además se tiene un índice de
morosidad por debajo de lo pronosticado debido a la liquidez proveída por el canal del
aumento inesperado en las reservas internacionales que es abierto por el aumento
imprevisto en el tipo de cambio. A pesar de esta disminución inicial, para el siguiente
trimestre se tiene un aumento inesperado en los créditos, debido a que las tasas de interés
se encuentran conforme a lo esperado, y un incremento no pronosticado en el índice de
morosidad debido al ajuste al alza en las expectativas de inflación y al retiro de la liquidez
inicial, mostrado por la tendencia a la baja en las reservas internacionales. El efecto sobre
el ROE es una disminución inesperada cuando bajan los créditos inicialmente y para el
plazo de un año se habrían tenido mas ROE's por abajo de lo esperado que por arriba, por
lo que el efecto neto sería una disminución con respecto al valor pronosticado.

Para el trimestre posterior a un aumento en la inflación se esperaría un aumento en
el tipo de cambio y que el alza de los precios continuara. Cuando en el período más
reciente el aumento en la inflación es inesperado, el Banco de México restringiría
inmediatamente su política monetaria durante dos trimestres, sin embargo, pareciera ser
que los agentes económicos no ajustan sus expectativas sobre la inflación ni sobre el tipo
de cambio ya que a pesar de la acción monetaria para contener las presiones inflacionarias,
se esperaría un nivel de precios por encima de lo pronosticado para un horizonte de un
año, además de una devaluación imprevista en los siguientes dos trimestres a partir de la
perturbación en los precios. El efecto del aumento inesperado de precios sobre los créditos
es de aumentar su ritmo de crecimiento y en cuanto a la participación de los créditos
vigentes y el índice de morosidad se tiene un efecto mixto que no es robusto, por lo que
parecería ser que dependiendo de la sensibilidad de las empresas a las variaciones en el
tipo de cambio, y de la velocidad con que puedan ajustar sus precios, será el ajuste en las
expectativas de estos dos indicadores, sin embargo, se tendría buena probabilidad de que
luego de un aumento en la inflación las empresas recurran al crédito, incrementando el
ritmo de crecimiento de este. Para el período anterior puede verse que en general se tenía
una disminución en la morosidad durante un trimestre, que se debería principalmente al
poco aumento que se tenía en las tasas de interés y al mayor flujo de capitales extranjeros
que se presentaba en este período luego de la perturbación. En cuanto a la utilización de
activos, el costo de financiamiento y el margen de interés, en el período más reciente se
tiene un aumento inesperado en estos indicadores para la banca consolidada a causa del
aumento no pronosticado en las tasas de interés realizado con el fin de combatir las
presiones inflacionarias. Para el ROE se tenía una disminución inesperada en el período
anterior, sin embargo, en el período más reciente, al igual que lo sucedido ante
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perturbaciones de las reservas internacionales, parecería que los aumentos imprevistos en
los precios no ajustan las expectativas del ROE de una manera significativa.

En caso de que el Banco Central decidiera restringir su política monetaria
inesperadamente, se presentaría una disminución en las expectativas de la producción para
los siguientes dos trimestres debido al mayor costo de inversión y a la disminución que
debería inducirse sobre la demanda agregada, lo cual también haría que durante un
semestre se lograra un nivel de precios y un tipo de cambio menor a lo que esperaban los
agentes económicos por lo que tendrán un incentivo para demandar capitales extranjeros
con un costo inesperadamente menor y esto se reflejaría en el aumento de la cuenta de
capitales así como de las reservas internacionales. En este contexto entraría en acción el
canal de transmisión del balance general con lo cual se lograría un deterioro de la cartera
crediticia provocado por la falta de liquidez para dar servicio a la deuda cuyo costo se
eleva inesperadamente. Así mismo, de acuerdo al canal de transmisión del crédito de la
política monetaria, se logrará una disminución de crédito y por lo tanto un aumento en la
liquidez (que tiene la mayor magnitud en el caso de los bancos pequeños) para el período
más reciente. Por otra parte, en el período anterior, el crédito no reacciona a la restricción
monetaria y la liquidez disminuye en lugar de aumentar, lo cual reflejaría el gran
crecimiento del crédito que se tuvo en este período debido a que los dueños de los bancos
recién privatizados querían recuperar la inversión hecha en la compra de los bancos que
fueron vendidos por el gobierno en tres o cuatro veces su valor en libros. En general, para
el trimestre en el que se adopta una postura restrictiva se tiene una mayor utilización de
activos y un margen de interés mayor al esperado que resultan en un ROE por encima de
las expectativas para el período anterior y en un ROE de la banca consolidada menor al
esperado para el período más reciente. Para el tercer trimestre, se tendría un aumento
inesperado en la producción y para el cuarto trimestre se lograría una disminución
inesperada en las reservas internacionales. Esto generaría la reactivación del crédito que
vendría acompañada de una disminución inesperada en el índice de morosidad, lo cual
tendrá el efecto de aumentar el margen de interés en el tercer o cuarto trimestre, de manera
que a final de cuentas, la postura restrictiva de la autoridad monetaria traería un aumento
neto inesperado en el ROE para un horizonte de un año, a pesar de que en el trimestre de
la perturbación trajo una disminución imprevista en este indicador.

Luego de que se presenta un aumento inesperado en el crédito interno neto, las
expectativas sobre el tipo de cambio y el nivel de precios se van hacia arriba ante el
peligro de caer en presiones inflacionarias. Esto reflejaría el hecho de que el Banco de
México haya logrado reducir la inflación y el tipo de cambio por medio de una
racionalización del crédito interno. Cuando ocurre la perturbación en el crédito interno
neto se incrementan los préstamos de manera inesperada así como el margen de interés,
sin embargo, para el período más reciente se lograría un ROE mayor al esperado en el
primer trimestre así como un efecto neto positivo en un horizonte de un año.

Como se ha visto en esta investigación, el comportamiento de la economía ha sido
distinto a través de los períodos estudiados, en el período anterior, la variable con mayor
fuerza era la cuenta de capitales y en el período más reciente el tipo de cambio es el que
ejerce mayor influencia en la economía. En cuanto al comportamiento de la banca,
también puede verse para ciertas variables, un comportamiento que depende del período
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analizado y que en ocasiones también depende del tamaño del banco. Aún y cuando los
bancos analizados serían todos grandes con respecto a la población de la banca mexicana,
los bancos pequeños con respecto a la muestra son los que en general tendrían un mayor
ajuste en sus variables, como han encontrado Kashyap y Stein (1994, 1997) y González
(1998) para el caso de México.

La dinámica de las variables que se presentó en este estudio coincide de manera
general con los resultados obtenidos por otros estudios realizados con datos de Estados
Unidos. En el caso de México, una diferencia es que la política monetaria tiene una acción
inmediata sobre la reducción del crédito, en comparación con el efecto rezagado que se ha
encontrado para estados unidos. Por otra parte, Leeper, Sims y Zha (1996) muestran una
disminución imprevista del crédito cuando ocurre una perturbación en la producción, lo
cual sería parecido al efecto que se encontró en esta investigación al financiarse las
empresas inicialmente con el mercado de dinero o con sus fuentes de financiamiento
internas. En cuanto a los resultados económicos, también se tiene mucha coincidencia a
excepción de la reacción de la economía mexicana ante movimientos inesperados de la
autoridad monetaria es mayor que en el caso de estados unidos.

En la Tabla 31 se muestran las relaciones más generales que pueden abstraerse de la
información presentada a lo largo de esta investigación. De esta tabla puede obtenerse
información interesante, entre la que se encuentra que cuando aumenta la producción de
manera inesperada se logra una cuenta de capital menor a lo esperado y aunque esto
generalmente provocaría una disminución imprevista en el déficit de cuenta corriente, en
este caso se tendrá un aumento debido a que la diminución en la cuenta de capitales fue
provocada por un aumento inesperado en la producción, que también será la razón de que
el aumento en el déficit no cause un aumento (como sería lo general) sino una disminución
no pronosticada en el tipo de cambio, que a su vez llevará al nivel de precios por abajo de
lo pronosticado, con lo que la autoridad monetaria no sería tan restrictiva como se
esperaría. Un hecho que se aprecia de esta tabla es que si el aumento en la producción es
causado por un relajamiento de la política monetaria, lejos de disminuirse el tipo de
cambio, tendrá un aumento lo que generará un nivel de precios por arriba de lo esperado,
contrario a lo que sucede cuando el aumento inesperado en la producción no se debe a un
estímulo de la demanda agregada.

La Tabla 31 también muestra la sincronización de los ajustes en las expectativas sobre el
tipo de cambio, el nivel de precios y las tasas de interés, que es independiente de la fuente
de perturbación que origine el ajuste en alguna de estas variables. Además, muestra el
efecto de la sustitución de crédito nacional por extranjero al predecir que un tipo de
cambio por arriba de lo esperado aumentará el flujo de crédito siempre y cuando el alza en
el tipo de cambio no se deba a una perturbación negativa en la producción o a un aumento
inesperado en la cuenta de capitales o en el déficit de cuenta corriente. Por otra parte,
cuando el cambio en las tasas de interés es menor a lo esperado, se tendrá una disminución
en el índice de morosidad, siempre y cuando la disminución inesperada en las tasas de
interés no se deba a una perturbación en las reservas internacionales o a una disminución
no pronosticada en el tipo de cambio, en cuyo caso se tendrá un índice de morosidad
mayor al esperado. También puede verse que cuando se tiene un incremento imprevisto en
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la tasa de interés, y este no es debido a una decisión del Banco de México, a un aumento
en el tipo de cambio o en el nivel de precios, o a una disminución en las reservas
internacionales, se tendrá un ROE por arriba de lo esperado. Esta y otra información
puede ser interpretada a partir de la tabla que se acaba de describir, en la que se presenta
una abstracción, con sus respectivas excepciones, de la información analizada en este
trabajo.

Tabla 31 Dinámica mexicana del ajuste en las expectativas económicas y bancarias
de corto plazo (1994:T4 - 1999:T2)a

Ajuste en las
expectativas

tPIBR_SA
fCCAPJDLS

tDEFCC_DLS

tRIN_DLS
tTC

tIPC

CETES_90

Reacción al
ajuste en las
expectativas1"

4*CCAP_DLS
fDEFCCJDLS

Excepción cuando ajuste se debe a la
perturbación señalada0

Reacción
contrari(

tTC
tCCAP_DLSt+1

PIBR SA

PIBR SA

CCAP_DLS, TC

CCAP_DLS, RIN_DLS, TC, IPC
CCAP_DLS, CETES_90
PIBR_SA
DEFCC_DLS
CCAP DLS

PIBR_SA, CCAP_DLS, DEFCC_DLS

TC, IPC
RIN_DLS, TC
TC, CETES 90

PIBR_SJ
IPC
RIN_DLS, IPC
CCAP_DLS, DEFCC_DLS, IPC
CCAP_DLS, DEFCC_DLS

tCRE_C
tCETES_90
tCGU
tIMOR
tROE
4'PIBR_SAt+i
^CGUt+i TC, IPC

Fuente: modelo económico y bancario de autorregresión vectorial estimado por el autor con datos de
Banxico, el INEGI y los Boletines Estadísticos de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores.
a) Esta tabla se obtuvo con base en las reacciones presentadas en la Tabla 28 y Tabla 29 y muestra la

respuesta de las variables ante un ajuste en las expectativas de otra independientemente de la fuente
original que provocó el ajuste de las expectativas.

b) Las reacciones son simétricas y aplicables en cadena. La simetría implica que si se cambia la dirección
del ajuste en las expectativas se cambia la dirección de la respuesta y la aplicación en cadena implica
que una respuesta a un ajuste en las expectativas se convierte en si misma en un ajuste en las
expectativas ante el cual habrá otra respuesta y así sucesivamente. Esta cadena es válida solamente en
un ciclo es decir, hasta que se vuelve al ajuste inicial de la variable donde se comenzó.

c) Significa que la reacción al ajuste en las expectativas no será como se muestra si el ajuste en las
expectativas que provocó la reacción fue una consecuencia de la perturbación señalada. La reacción
podría ser inversa (contraria) o bien ser nula (no definida)

Dado el cuidado que se tuvo en la realización del modelo económico y bancario, las
pruebas de robustez que se realizaron, la coincidencia lograda en cuanto a los resultados
generales, y la consistencia de las predicciones del modelo, se podría tener buena
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confianza sobre la relevancia y validez de las conclusiones a las que se llegaron en esta
investigación de la economía y la banca mexicana. Además, con el fin de mostrar la
capacidad de predicción del modelo, en la sección II de los anexos se muestran las
variables analizadas y los pronósticos respectivos que realiza el modelo económico y
bancario que se estimó en esta investigación

8.2 Utilización estratégica de la investigación

En esta investigación se utilizó un modelo de autorregresión vectorial para simular
el comportamiento de la economía y el sistema bancario. Mediante este modelo pueden
obtenerse pronósticos para los cambios económicos y bancarios que se presentarán en el
siguiente trimestre de acuerdo a las condiciones económicas que prevalecen actualmente.
El pronóstico podría extenderse para cualquier horizonte deseado ya que por ejemplo, se
podrían utilizar los pronósticos para el siguiente trimestre como base para estimar el
estado económico y bancario para dentro de dos trimestres, sin embargo, la incertidumbre
que se podría tener sobre estos pronósticos aumentaría ya que se podrían presentar
perturbaciones tanto en el primer trimestre como en el segundo trimestre. Esto implicaría
que entre más futuros se hagan los pronósticos, mayor volatilidad tendrán.

Una vez que se hayan realizado los pronósticos económicos y bancarios se tendrá un
panorama de lo que en promedio podría esperarse, sin embargo, los análisis de
sensibilidad forman una etapa importante al realizar la planeación estratégica. La
investigación realizada en este trabajo, se enfocó principalmente a lo que sucedería con los
pronósticos en caso de que algún supuesto no se cumpliera, es decir, en caso de que
surgiera una perturbación estructural. Seguramente los administradores bancarios ya
realizan un análisis de sensibilidad, pero el valor agregado de esta investigación es que
además de obtener un modelo para realizar pronósticos sobre la economía y los bancos,
proporciona un análisis de sensibilidad que indica no solamente cual será el cambio con
respecto a lo esperado, sino cuándo, porqué y con qué nivel de confianza se dará el ajuste.
Además de esto, también se indican las variables cuyos pronósticos deberían ser revisados
cuando ocurre una perturbación de algún indicador económico debido a que esta
perturbación sería responsable en buena parte de la volatilidad en el pronóstico de dichas
variables.

Aún y cuando teóricamente son muy conocidos algunos de los efectos cualitativos
que produce en la economía y los bancos una política monetaria restrictiva o un aumento
inesperado en la producción, los efectos cuantitativos así como el tiempo en que se dan,
no están tan difundidos. La información proporcionada por esta investigación cubre esta
falta de información con lo cual podrían ser más efectivas las decisiones. Por ejemplo, los
encargados de la administración de pasivos de los bancos medianos tendrían un trimestre
para obtener fondos de bajo costo enseguida que se presente un aumento inesperado en la
producción ya que en el trimestre de la perturbación sus clientes se financiarían
principalmente por medio del mercado de dinero y capitales o bien con fuentes de
financiamiento internas y hasta el siguiente mes comenzaría el otorgamiento de créditos,
sin embargo los administradores de los bancos pequeños deberían tener cuidado porque su
crédito se incrementará inesperadamente desde el primer trimestre pero en el tercer
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trimestre se presentaría muy probablemente una disminución no pronosticada. Por otra
parte, los administradores de los bancos podrían planear una estrategia para captar parte
del mercado que es ganado por los capitales del extranjero que se incorporan a la
economía de manera inesperada en el trimestre posterior a la perturbación de la
producción.

Otro ejemplo que puede ayudar a la toma de decisiones es que cuando la autoridad
monetaria restringe su política monetaria se tendrá un deterioro en la cartera de crédito y
una disminución de préstamos y depósitos del público por lo que los administradores de
liquidez y activos tendrán que actuar rápidamente para conseguir fondos líquidos y para
evitar el daño a la cartera en la medida de lo posible. Sin embargo, para el segundo o
tercer trimestre, la producción se reactivará junto con los créditos así como la captación
directa, lo cual generaría un efecto neto de aumento inesperado en el ROE para un
horizonte de un año.

En cuanto a las decisiones del Banco Central, las autoridades pueden conocer que
por cada 10% que restrinjan su política monetaria de manera inesperada, lograrán bajar las
expectativas de la inflación durante los próximos tres trimestres, en donde para el segundo
trimestre se tendrá la mayor baja en las expectativas de los precios que sería un 1% menor
a lo esperado. Así mismo, podrá contener el aumento pronosticado en el tipo de cambio
logrando una disminución inesperada durante tres trimestres, en donde en el segundo
trimestre se logrará la máxima disminución de 5% por debajo de lo pronosticado. Además,
el Banco de México también podría tomar en cuenta el hecho de que las variables que más
influencia tienen sobre el ajuste en las expectativas de la inflación son el tipo de cambio y
las reservas internacionales, por lo que sería recomendable tener especial cuidado sobre
las perturbaciones que ocurren en estos indicadores, mismas que podrían evitar el logro
del objetivo constitucional de Banxico.

Los resultados anteriores muestran el beneficio que podría obtenerse de los
resultados que se presentan en esta investigación, los cuales, al combinarse con
herramientas propias de los bancos comerciales o del Banco Central ayudarán a enriquecer
la información disponible para la planeación estratégica. A pesar de la utilidad de los
resultados cuantitativos, la utilización estratégica de los resultados obtenidos en este
estudio no se limita al aspecto cuantitativo, ya que con la investigación realizada sobre los
canales a través de los cuales se transmite el efecto de una perturbación económica o
monetaria, se complementará la información que se tiene disponible para la toma de
decisiones.

En general, la utilización de esta investigación servirá para enriquecer el proceso de
planeación y toma de decisiones estratégicas al proporcionar resultados cuantitativos sobre
el comportamiento que se ha observado entre la economía y los bancos, además de dar una
explicación sobre los canales que se abren al momento de que ocurre una perturbación, los
cuales serían responsables del efecto observado en la sensibilidad de los resultados
pronosticados para la economía y la banca.
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8.3 Investigaciones futuras

A pesar de la factibilidad de los supuestos implícitos que se utilizaron para dar un
sustento lógico a la razón de apertura de distintos canales y al efecto observado ante una
perturbación, la aceptación o rechazo de algunos de estos supuestos queda fuera del
alcance de este trabajo y sería tema de futuras investigaciones, sin embargo, la aceptación
o rechazo de estos supuestos no cambia los resultados finales observados135, pero entre
mejor se comprendan las relaciones que están por detrás de los efectos observados, se
logrará un mayor entendimiento del funcionamiento entre la economía y los bancos. Los
supuestos que serían tema de investigaciones futuras serían los siguientes. A) La
disminución del crédito causada por una restricción monetaria es debida a una
disminución en la oferta de crédito y no una disminución en la demanda de este. Este
problema daría respuesta a pregunta sobre la existencia del canal del préstamo para el caso
de México y la manera de contestar sería demostrando que las empresas mantienen su
demanda de crédito simplemente sustituyendo el crédito bancario por otro tipo de crédito,
tal como lo demostraron Kashyap, Stein y Wilcox (1993) para Estados Unidos. B) La
liquidez obtenida por medio de la venta de divisas es un sustituto temporal de los créditos
bancarios. Aunque este supuesto es visto en los resultados del modelo, faltaría tomar en
cuenta al mercado de dinero y capitales con el fin de ver el comportamiento y la relación
entre las diferentes fuentes de liquidez sobre la economía.

Una extensión lógica de esta investigación sería aplicar el mismo tipo de estudio con
los resultados de varios sectores empresariales. La idea sería cerrar un poco más el círculo
sobre el comportamiento de la economía en su conjunto ya que se tendría la parte sobre la
relación entre la economía, los bancos y las empresas, sin embargo, para lograr el
panorama completo, se tendrían que analizar también las decisiones del público y del
gobierno sobre inversión y gasto principalmente.

En cuanto al estudio que tendría que realizarse con los resultados empresariales, la
mecánica sería analizar a las empresas en su conjunto y formar grupos de empresas que
pertenezcan al mismo sector con el fin de identificar posibles diferencias en los ajustes de
la dinámica de las expectativas. Con la realización de este estudio podrá probarse la
hipótesis usada en este estudio sobre el debilitamiento de la capacidad de las empresas
para dar servicio a la deuda cuando se tiene una política monetaria restrictiva, además,
también podría ligarse el efecto visto sobre el índice de morosidad con el efecto que se
produce en los flujos de las empresas.

Para el caso de las decisiones del público, podrían desagregarse los datos sobre el
crédito, como se ha hecho en estudios de estados unidos136, con el fin de identificar las
decisiones de préstamos para el consumo. En cuanto a las decisiones de ahorro, en este
estudio solamente se ha analizado el ahorro bancario, pero faltaría introducir el mercado
de dinero y capitales y el sistema de ahorro para el retiro. Finalmente, las decisiones del

135 Una analogía con un modelo de oferta y demanda sería que cuando se ve un aumento en la cantidad,
podría ser por un aumento en la oferta, en la demanda o una combinación de estas dos interacciones, sin
embargo, el resultado final sigue siendo el aumento de la cantidad.
136 Ver Gertler y Gilchrist (1993)
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gobierno podrían representarse por la deuda externa, el déficit público, la inversión y otras
variables importantes que sean controladas por el gobierno como la política fiscal que se
sugiere a continuación.

En este estudio se trató el impacto que tiene la política monetaria y la economía
sobre los bancos, sin embargo la política económica esta compuesta tanto de la política
monetaria como de la política fiscal. Sería interesante también conocer el impacto que
tienen las decisiones fiscales en la economía y en los bancos, para después integrar, como
ya se ha sugerido, al sector empresarial, al público y al gobierno (que de alguna manera se
estaría incluyendo ya que la política fiscal es su responsabilidad) y con esto lograr
enriquecer más la información disponible sobre el comportamiento de la economía ante
diferentes fuentes de perturbación.

Otro tema para investigaciones futuras sería el estudio del comportamiento de cada
tipo de crédito ante cambios inesperados en la economía, lo cual requeriría la
desagregación de los diferentes tipos de préstamos. Además, podría investigarse el grado
de sustitución entre el crédito nacional y el crédito extranjero, así como la composición de
los pasivos en moneda nacional y extranjera que tienen las empresas para comprender
mejor el comportamiento de los bancos ante una perturbación en el tipo de cambio. Por
otra parte, aún y cuando se analizó el comportamiento del crédito ante diferentes
perturbaciones económicas, no se analizó el comportamiento de la economía ante una
perturbación en el crédito o en cualquier otra variable bancaria de importancia en la
economía. Un estudio de esta naturaleza permitiría conocer la importancia que tiene para
la economía mexicana el comportamiento del crédito bancario y de otras variables
bancarias relevantes.

En el contexto de una economía relativamente pequeña y globalizada, las decisiones
sobre política económica y en particular sobre política monetaria que se tomen fuera de
México serían importantes para definir el rumbo de la economía nacional. Aún y cuando
en este estudio se ha incluido el tipo de cambio y la balanza de pagos para tomar en cuenta
las decisiones internacionales, el tomar en cuenta directamente indicadores internacionales
como tasas de interés podría ser útil para comprender la reacción de la economía ante
diferentes posturas que tengan los principales socios comerciales de México. Además de
la adición de variables internacionales al modelo, también podrían incluirse otro tipo de
variables económicas y bancarias, como por ejemplo el valor de mercado de los bancos,
con el fin de presentar una alternativa para comprender el funcionamiento entre la
economía y los bancos y con esta información tener un complemento a lo que se ha
presentado en esta investigación. Eventualmente también se tendría oportunidad de lograr
más observaciones para mejorar la capacidad de predicción del modelo y con esto acercar
aún más los resultados a la realidad.

8.4 Comentarios finales

Los modelos autorregresivos han probado ser un buen instrumento para modelar la
economía y en este caso el sector bancario de acuerdo a la capacidad de pronóstico que se
logró y que es mostrada gráficamente en la sección II de los anexos. Estos modelos
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ofrecen un nuevo punto de vista en el análisis económico cuyas implicaciones son
interesantes y entre las cuales se encuentran que en ausencia de perturbaciones, la
economía se estabilizará eventualmente y la única fuente que mueve a la economía y la
banca de su equilibrio de largo plazo son las perturbaciones estructurales. Dado el énfasis
de estos modelos sobre los cambios no esperados, entre más estable sea la economía,
mayor será la utilidad de las investigaciones como esta, y dada la mayor transparencia y
consistencia que ha logrado el Banco de México en sus acciones, estos modelos
comenzarán a ser más utilizados para el análisis y la comprensión del impacto económico
en sectores como la banca o las empresas, lo cual les servirá como apoyo para lograr el
cumplimiento de su objetivo último que consisten en la maximización de la riqueza de sus
accionistas.

El análisis realizado en esta investigación trae resultados nuevos y útiles para la
economía y la banca mexicana, sin embargo, este estudio es solamente el primer esfuerzo
que se hace en México para comprender mejor la dinámica del ajuste en los pronósticos
cuando sucede un cambio no esperado en el entorno económico y por lo tanto esta
investigación serviría como base o complemento para profundizar más en este tema o para
expandir el conocimiento a otras áreas no analizadas aquí, con el fin de tener un panorama
total de la economía en su conjunto. Al integrar al análisis las empresas, el gobierno y el
público, se tendrán más bases para conocer el funcionamiento económico de manera que
puedan pronosticarse con mayor confianza los cambios en el corto y largo plazo para que
tanto las autoridades como el sector privado tomen decisiones con mejores fundamentos, y
les sea posible lograr sus respectivos metas y objetivos. Entre mejor se conozcan las
consecuencias de las acciones realizadas, menos difícil será sentar las bases para un
entorno estable necesario para aspirar al desarrollo económico sostenible.
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