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I. Introduccion

La crisis financiera de 2008-2009 definio retos nuevos para los hacedores de politica
monetaria y econdmica al enfrentarse a una crisis cuyos origenes y caracteristicas no tienen
precedentes. En la economia global prevalecia un clima de incertidumbre e inestabilidad
financiera, acompafado de un entorno de colapso comercial y desaceleracion econémica. En
este contexto, se volvid evidente la necesidad de monitorear la evolucidn de los indicadores
financieros por parte de organismos internacionales, bancos centrales e instituciones
financieras para detectar desbalances financieros que pudieran representar un riesgo para la
economia real.

Los episodios de estrés financiero son caracterizados por un aumento en la incertidumbre
acerca del valor fundamental de los activos y sobre el comportamiento de otros
inversionistas; asimismo, se presenta una mayor asimetria de informacién y una menor
propension a mantener activos riesgosos. Lo anterior, tiene efectos econémicos importantes
como un aumento en el costo de financiamiento, mayores estdndares crediticios y un
sentimiento de cautela entre los agentes econdmicos, lo cual puede generar un debilitamiento
de la economia real. Asimismo, puede presentarse un efecto riqueza debido a la disminucion
en el valor de los activos que los agentes poseen, teniendo también un efecto negativo sobre
la economia. De esta forma, una restriccion en las condiciones financieras donde se da una
interrupcion del funcionamiento ordenado de los mercados financieros, podria tener un
impacto sobre la actividad econdmica real. Derivado de lo anterior se puede decir que existe
una retroalimentacion entre el desempefio del sector financiero y la actividad econémica; de
ahi la importancia de identificar el estado que guardan las condiciones financieras. Una
herramienta que ha sido usada para tal fin por instituciones publicas y privadas son los indices
de condiciones financieras, los cuales han cobrado particular relevancia ya que sintetizan la
informacion de diferentes variables en un solo indicador.

En este documento se presenta una estimacion mensual de un indice de Condiciones
Financieras para México (ICF), de marzo de 2004 a septiembre de 2014, el cual permite
analizar diversos episodios de estrés financiero y conocer el estado de las variables

financieras y sus movimientos conjuntos.



Este tipo de indicadores permiten capturar informacion de los mercados financieros de
manera oportuna e identificar episodios de astringencia global y como estos, en conjunto con
las condiciones domeésticas, afectan las condiciones financieras en el pais. En particular, al
incorporar informacion de cambios en las tasas de interés domésticas este indicador permite
capturar el impacto de las tasas de interés en otras variables financieras -en especial, el
crédito, los precios de los activos, y el tipo de cambio. Asimismo es posible concentrar
informacién de los movimientos de otras variables financieras domeésticas que también se
ven afectadas por factores externos, principalmente variables relacionadas con volatilidad en
los mercados financieros, primas de riesgo, entre otras.

El método elegido para la construccion de este indicador en el presente trabajo es a través de
componentes principales, que es una técnica estadistica de sintesis de informacién. Dicho
método es frecuentemente usado en la literatura, ya que captura la maxima variabilidad de
las variables a través un numero reducido de componentes. Para la construccion del ICF aqui
presentado se eligieron 19 variables representativas de las condiciones financieras
correspondientes al mercado bursatil, crediticio, cambiario, de bonos, de dinero, primas de
riesgo y expectativas de inflacion. Este indicador se construye con el objetivo de conocer el
estado de las condiciones financieras en México y ver si son laxas o restrictivas respecto a
un momento de referencia.

El presente estudio se estructura de la siguiente forma: la Seccion Il presenta una revision de
literatura respecto a los diferentes métodos y enfoques utilizados para analizar las
condiciones financieras. La Seccidn 1l presenta la motivacion del estudio y la justificacion
de la eleccion del método de componentes principales para la construccion de este ICF. En
la cuarta seccion se describe el método de analisis de componentes principales. La quinta
seccidén hace una descripcién de las variables usadas en la construccién del ICF aqui
estimado. La sexta seccidn detalla la construccion de este ICF para México. En la siguiente
seccion se describe el indicador y los episodios de astringencia en las condiciones financieras
en México. La seccion VIII presenta una breve relacion de la actividad economica y este ICF.

En la Gltima seccion se concluye.



Il. Revision de la Literatura

La literatura respecto a los indices de condiciones financieras es relativamente nueva y ha
cobrado relevancia y cobertura a partir de la crisis financiera de 2008-2009. La mayoria de
los estudios en esta materia se han realizado para economias avanzadas, en particular el caso
de Estados Unidos ha sido explorado mas a fondo.

Siguiendo a Hatzius, et. al. (2010), la literatura sobre el mecanismo de transmision de la
politica monetaria es fundamental para entender las condiciones financieras. Los autores
exploran el analisis realizado por Boivin et al. (2009) sobre los canales del mecanismo de
transmision de la politica monetaria. En la construccién de un indice de condiciones
financieras para Estados Unidos, los autores incluyeron indicadores financieros que influyen
sobre el costo de capital reflejando los canales de transmision tradicionales (basados en
inversion-consumo-comercio), asi como variables de cantidades (como crédito, pasivos del
gobierno, emisién de papel comercial, entre otros) y de expectativas derivadas de encuestas
de opinion; con lo cual podria capturar imperfecciones en el mercado crediticio. En esta
misma linea, Gauthier, Graham y Liu (2004) explican cémo las variables financieras pueden
tener un rol importante en el mecanismo de transmision de politica monetaria, esto a traves
del efecto riqueza y el crediticio. El efecto riqueza se da cuando un cambio en el precio de
los activos afecta la riqueza de los individuos y conduce a un cambio en los patrones de
consumo, mientras que el efecto crediticio surge cuando un aumento en el precio de los
activos lleva a un aumento en la capacidad crediticia de los individuos y empresas al
aumentar el valor de su colateral.

Otro enfoque para la construccién de indices de condiciones financieras es el que se basa en
el objetivo de reflejar de la mejor forma posible las caracteristicas del estrés financiero. En
el caso del indice de estrés financiero de la Reserva Federal de Kansas City (KCFSI por sus
siglas en inglés), Hakkio y Keeton (2009) consideran como principales caracteristicas del
estrés financiero las siguientes: i) mayor asimetria de informacion (que lleva a problemas de
seleccion adversa y riesgo moral), i) aumento en la incertidumbre sobre el valor fundamental
de los activos, iii) mayor incertidumbre sobre el comportamiento de otros inversionistas, asi
como iv) menor propension a mantener activos riesgosos (flight to quality), y v) menor

propension a mantener activos no liquidos (flight to liquidity). En particular, un aumento en



la incertidumbre sobre el valor fundamental de activos, el cual se define como el valor
presente descontado del valor de los flujos futuros, se puede derivar de cambios innovadores
en el mercado financiero (como una nueva practica financiera 0 un nuevo instrumento)
situaciones donde el riesgo se considera incalculable, asi como de mayor incertidumbre sobre
la perspectiva de la economia. Esta coyuntura de mayor incertidumbre se refleja en mayor
volatilidad en los precios de los activos lo que lleva a una mayor reaccion de los inversionistas
a nueva informacion en el mercado. Respecto al aumento en la incertidumbre sobre el
comportamiento de otros inversionistas, este fenomeno lleva a que los precios de activos
financieros estén menos vinculados a sus valores fundamentales, generando mayor
volatilidad en los precios. Por su parte, el efecto de la menor propension a mantener activos
riesgosos y no liquidos es un aumento en el diferencial de tasas de retorno de los dos tipos
de activos (riesgosos vs. libres de riesgo y no liquidos vs. liquidos, respectivamente).

Es frecuente que en la literatura sobre indices de condiciones financieras se utilice el método
de componentes principales para calcular los ponderadores que tendra cada variable dentro
del indice como en el caso de Hatzius, et. al. (2010) para un indice de condiciones financieras
para Estados Unidos; GOémez, Murcia y Zamudio (2011) para el indice de condiciones
financiera del Banco de la Republica de Colombia; Hakkio y Keeton (2009) para el KCFSI;
y Kliesen y Smith (2010) para el indice de estrés financiero de la Reserva Federal de St.
Louis (STLFSI por sus siglas en inglés), entre otros. La Reserva Federal de Chicago también
construye un indice de condiciones financieras (Brave y Butters, 2011), sin embargo difiere
de sus analogos KCFSI y STLFSI antes mencionados respecto al método usado para calcular
los ponderadores. Su indicador llamado indice nacional de condiciones financieras (NFCI
por sus siglas en inglés) combina elementos del trabajo de Stock y Watson (2002); Doz,
Giannone y Reichlin (2006) y Aruoba, Diebold y Scotti (2009) en modelos dinamicos de
factores, de forma que los ponderadores reflejan la importancia sistémica y dinamica del
sistema financiero.

Otros autores exploran diferentes métodos, como Gauthier, Graham y Liu (2004) los cuales
generan varios indices de condiciones financieras para Canada usando diversos métodos para
obtener los ponderadores. El primer método deriva los ponderadores de la curva de Phillips

- IS, mientras que los otros dos métodos se enfocan en resolver el problema de endogeneidad



de los regresores y la dependencia del modelo obteniendo los ponderadores a partir de
funciones de impulso-respuesta de un VAR y de analisis de factores. El primer método
demostro ser el mejor predictor para el crecimiento del PIB en el corto plazo.

En la literatura, el tratamiento de las variables incluidas en el indice de condiciones
financieras se puede dividir en dos lineas: los que utilizan variables estandarizadas de forma
que las variables estén expresadas en las mismas unidades (Kliesen y Smith, 2010; Hakkio y
Keeton, 2009) y los que adicional a esto, como Hatzius, et. al. (2010), controlan por el efecto
del crecimiento del PIB e inflacion del presente y del pasado, eliminando la variabilidad de
los indicadores financieros que puede ser explicada por ambos indicadores. De esta forma,
el indice de condiciones financieras construido muestra la informacién exdgena asociada con
el sector financiero en vez de la influencia de las condiciones macroecondémicas; Gomez,
Murcia y Zamudio (2011) también usan esa metodologia. Otros autores que siguen este
mismo espiritu de transformar las variables son Brave y Butters (2011) pues ademas del
NFCI calculan un indice ajustado, el ANFCI por sus siglas en inglés, que aisla el componente
de condiciones financieras no correlacionadas con las condiciones econémicas.

Otra herramienta Gtil que se explora es la construccion de subindices que permitan una vision
mas detallada de los movimientos del indice de condiciones financieras. La Reserva Federal
de Chicago a la par del NFCI genera tres subindices clasificados como: i) riesgo, ii) liquidez
y iii) apalancamiento. El primero, captura la volatilidad y el riesgo de fondeo en el sector
financiero; el segundo, se compone de medidas de condiciones crediticias; y el tercero,
consiste en medidas de deuda y capital (Brave y Butters, 2011). Esta idea de segmentar el
indice se sigue en la presente investigacion, pues se generan subconjuntos del indice de
condiciones financieras para México, esto con el fin de hacer m&s intuitiva la explicacion de
la contribucion de cada conjunto de variables al indice de condiciones financieras.

Los indices de condiciones financieras han probado ser de utilidad para identificar periodos
de estrés financiero contemporaneo y funcionar a la vez como un indicador adelantado al
anticipar cambios en la actividad econdémica. Lo anterior, partiendo de la idea de que el estres
financiero puede desacelerar el crecimiento econdémico a través del aumento en la
incertidumbre, aumento en el costo de financiamiento y mayores estandares crediticios
(Hakkio y Keeton, 2009; y Kliesen y Smith, 2010). Hatzius, et. al. (2010) comprueban la



importancia del poder predictivo de las condiciones financieras en Estados Unidos para la
actividad econdmica futura del pais; al igual que Gomez, Murcia y Zamudio (2011), quienes
concluyen que las variables financieras, y en particular sus movimientos conjuntos, presentan
informacion relevante sobre la actividad econdmica real en el futuro; de esta forma, el indice
de condiciones financieras para Colombia funciona como un indicador de alerta temprana y
representa, desde la perspectiva macroprudencial, un instrumento Gtil para la estabilidad
financiera al dar a las autoridades tiempo para actuar de forma oportuna antes de que los
desbalances financieros afecten a la economia real.

A pesar de que se ha documentado esta relacion entre el estrés financiero y un menor
crecimiento econdémico en el futuro, hay periodos en los que esto no se cumple. El estudio
del Fondo Monetario Internacional (2009) donde se construyen indices de condiciones
financieras para diecisiete economias avanzadas, intenta responder a esta cuestion. Los
autores explican que el sistema financiero es procicilico y refuerza la dindmica econémica
subyacente, en especifico, cuando el estrés financiero precede a una desaceleracion, se
observa un aplanamiento en el consumo, un ciclo de auge-caida en la inversién, cambios en
los desbalances en cuenta corriente y caidas en la inflacion y en las tasas de interés reales.
En el estudio se analizan las diferentes fuentes de estrés financiero y se encuentra que el
estrés del sistema bancario se asocia a un mayor impacto en el PIB que los episodios de estrés
relacionados s6lo a mercados de valores o de tipos de cambio. Incluso, se encontr6 que la
desaceleracion o recesion precedida de estrés bancario tiende a durar mas tiempo y es mas
severa (mayores caidas en el PIB) que aquella precedida por otros tipos de estrés o que no

estan asociadas al estrés financiero.

I11. Motivacion del Estudio y Eleccién del Método

Como ya se menciond, a raiz de la crisis financiera de 2008-2009, se ha afirmado la
importancia de las interconexiones entre los mercados financieros tradicionales y los
sistemas bancarios sombra (shadow banking systems, intermediacion crediticia que involucra
entidades y actividades fuera del sistema bancario regular), asi como su vinculacion con los
sectores no financieros de la economia. En un esfuerzo por estudiar esta vinculacion entre

los agentes economicos se han usado diversos enfoques, uno de ellos es abordarla desde la



dimension transversal y la dimension del tiempo como propone Caruana (2009). En la
primera, una falla conjunta generada por estrés financiero implica una dimension transversal
de las condiciones financieras debido al riesgo sistémico 'y a la interconectividad de las
instituciones financieras. Asimismo, existe una dimension del tiempo pues el riesgo
sisttmico es amplificado por las interacciones dentro del sistema financiero y la
retroalimentacion entre las condiciones financieras y la economia real (Caruana, 2009). El
autor menciona que los indices de condiciones financieras pueden proporcionar, desde la
vision macroprudencial, sefiales de alerta temprana ante desbalances financieros. Esta
cualidad permite a las autoridades actuar de manera oportuna, esto partiendo de la idea de
que el riesgo sistémico depende del comportamiento de las instituciones financieras y por lo
tanto, puede prevenirse.

Cabe mencionar que este tipo de indicadores tiene ventajas claras ya que miden los niveles
de astringencia (lasitud) de los mercados financieros en su conjunto; mientras que el
seguimiento de una variable en lo individual ofrece sélo una visién limitada. Tal es el caso
del analisis de las encuestas crediticias, las cuales ofrecen informacion solo de este mercado.
Ademas, el indice de condiciones financieras es un indicador oportuno y refleja informacion
de alta frecuencia que no es capturada necesariamente de manera oportuna con encuestas.
Como se presentd anteriormente, son diversas las instituciones tanto pablicas como privadas
que han desarrollado este tipo de indicadores, desde bancos centrales, entre ellos varios
bancos de la Reserva Federal, organismos multilaterales, bancos de inversion como Goldman
Sachs y otras instituciones como Bloomberg, entre otros (ver Anexo 1 para mayor
informacion). Los indices de condiciones financieras se construyen tipicamente como
promedios ponderados de un conjunto de variables representativas de las condiciones
financieras. Frecuentemente, el analisis de componentes principales es el método utilizado
para estimar el peso asignado a cada variable. Su beneficio principal consiste en que el peso
o0 importancia individual de cada variable es consistente con su importancia historica en las
fluctuaciones del sistema financiero en su conjunto (Brave y Butters, 2011). Un indice

construido de esta forma captura la interconexién de los mercados financieros, pues el

L Es la inestabilidad del sistema financiero, potencialmente catastréfico, causado por eventos idiosincraticos o
condiciones en los intermediarios financieros. Hendricks, et. al. (2006).



indicador més correlacionado con otras variables es el que mayor peso recibe. Esto implica
que un pequefio deterioro de una variable con un ponderador elevado impacta més a la
estabilidad financiera que un fuerte deterioro de un indicador con poco peso.

De esta forma, dicha técnica estadistica considera la importancia sistémica de cada indicador,
permitiendo interpretaciones que no se hubieran previsto ordinariamente al analizar las
variables de forma individual. Por todo lo anterior, en la presente investigacion se usara el
analisis de componentes principales para construir un ICF para México. Cabe sefialar que
para el caso de México, el trabajo de Lopez Chuken, Yahir (2014) estima una medida de
estrés para el sistema financiero mexicano y, al igual que el indicador calculado en este
documento, se construye a partir de la metodologia de componentes principales. Si bien estos
indicadores utilizan informacién proveniente de distintas variables, lo que podria generar
ligeras diferencias, la interpretacion de ambos indicadores es similar, destacando que en
ambos indices se capturan los periodos de alto estrés o apretamiento financiero de mayor
relevancia en México, por lo que los movimientos generalmente van en la misma direccion.
Esto también ocurre para otras economias, en donde indicadores de condiciones financieras
ligeramente diferentes son calculados para la misma economia, (Estados Unidos, BCE, etc.)
lo que permite tener una lectura mas completa y robusta de la informacion.

A continuacion se describe de manera més detallada el método de componentes principales
utilizado en la construccion del ICF aqui desarrollado.

IV. Anélisis de Componentes Principales

El andlisis de componentes principales brinda una solucion al problema de reduccion de
dimensionalidad en el analisis de datos multivariados. Es una técnica estadistica de sintesis
de informacion que describe el comportamiento de un conjunto de variables correlacionadas
en términos de otras variables no correlacionadas Ilamadas componentes principales cuyas
varianzas son las mas grandes posible.

Este método realiza una transformacion lineal sobre el conjunto original de datos.
Geométricamente, las nuevas combinaciones lineales son obtenidas a través de un nuevo

sistema de coordenadas (rotando el sistema original), donde los nuevos ejes representan las



direcciones con méxima variabilidad y proveen una descripcién mas simple y parsimoniosa
de la estructura de la covarianza (Johnson y Wichern, 2002). Se generan tantos componentes
principales como variables originales, con la diferencia que mucha de la variabilidad del
sistema puede capturarse con so6lo un nimero reducido de componentes. Esto se debe a que
el primer componente principal es la combinacion lineal que captura la maxima varianza del
conjunto de datos, el segundo componente principal captura la segunda varianza mas grande
y asi sucesivamente. Se requiere de la totalidad de componentes principales generados para
reproducir la variabilidad total del sistema.

Una ventaja de este método es que no depende de un modelo y permite sintetizar una gran
cantidad de series de datos de manera robusta. Varios trabajos han aplicado este método, por
ejemplo Stock y Watson (1999) pronostican el PIB con pocos factores derivados de 215
variables, Gosselin y Tkacz (2001) pronostican la inflacién en Canadd con componentes
principales y observan que este modelo es igual de bueno que otros modelos mas
complicados, English, Tsatsaronis y Zoli (2005) construyen un ICF extrayendo factores de
50 variables para Estados Unidos, Reino Unido y Alemania y encuentran que estos factores
financieros son buenos para pronosticar producto e inversion, pero no inflacion, entre otros.
El calculo de componentes principales se basa en la matriz de varianza-covarianza (X) de las
n variables a incluir en el indice (X). Esta matriz de varianzas-covarianzas es una matriz
cuadrada, positiva definida y simétrica de tamafio nxn, en la cual los elementos de la diagonal
son las varianzas de las variables y el resto de los elementos son las covarianzas entre las
variables. Esta matriz X tiene, a través de la descomposicion espectral, unos pares de valores
propios y vectores propios asociados: un conjunto completo de n valores propios distintos y
estrictamente positivos (L) y una matriz ortogonal de vectores propios de la matriz de
varianza-covarianza (P).

La ortogonalidad de los vectores propios implica que estos son Unicos (geométricamente
perpendiculares y con longitud de uno) y que, por lo tanto, los componentes principales
obtenidos son independientes (no correlacionados). Este hecho implica que cada componente
principal aporta informacion diferente del sistema y que sus varianzas son tan grandes como

es posible, capturando mayor variabilidad del sistema con los primeros componentes.



Los componentes principales se construyen a través de vectores propios y las variables
originales de la siguiente manera:

Primer componente principal?:

PC, = P{X = P1 X1 + PioXy + -+ PipXy

combinacion lineal P3X que maximiza Var(P1X) sujetoa P1P; =1

Segundo componente principal:

PC, = P,X = P,; Xy + P)uXy + - + PypXy,

combinacion lineal P,X que maximiza Var(P,X) sujeto a P,P, = 1y Cov(P/X,P;X) =0
I-ésimo componente principal:

PC; = P'X = PyX; + PpXy + - + PpXp

combinacion lineal P/X que maximiza Var(P,/X) sujeto a P/P, =1y Cov(P/X,PX) =0
para k < i;

donde X es la matriz de variables,

P es la matriz de vectores propios y

PC es el componente principal

Cabe mencionar que cuando las variables consideradas en el analisis son medidas en escalas
con grandes diferencias o si sus unidades de medida no son comparables, es recomendable
estandarizar las variables para expresarlas en desviaciones respecto a su media. De esta
forma, los componentes principales son obtenidos de los vectores propios de la matriz de
correlacion de X (la cual equivale a la matriz de varianza-covarianza de las variables
estandarizadas Z ). A pesar de esta transformacién de los datos todo el analisis previo sigue
vigente, excepto que, debido a que la varianza de cada variable estandarizada es uno, hay
algunas simplificaciones.

Con todo lo anterior, se puede apreciar que el analisis de componentes principales ofrece una
alternativa para reducir la dimensionalidad del andlisis multivariante, ya que facilita el

analisis de un conjunto de datos al capturar sus co-movimientos.

2 Es importante mencionar que la varianza Var (P} X) puede incrementarse al multiplicar cualquier P; por una
constante, para eliminar dicha indeterminacion se restringe la longitud de los vectores propios a uno.
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Este ICF para Mexico pretende generar un indicador que represente el estado de las
condiciones financieras, por lo cual el analisis de componentes principales fue elegido en el
presente estudio como metodologia a sequir. Ademas de la eleccion del método, una parte
crucial para la construccion de este ICF es la eleccion de las variables financieras a

monitorear. A continuacion se explora esta cuestion mas a fondo.

V. Descripcion de Variables

Para la construccion del indice de condiciones financieras para México es importante
mencionar que episodios importantes de estrés financiero, como una crisis financiera,
ocurren cuando un trastorno en el sistema financiero deriva en un incremento abrupto en los
problemas de seleccion adversa y riesgo moral, llevando a que los mercados financieros dejen
de funcionar de forma eficiente y, como resultado, la economia se contraiga bruscamente. De
acuerdo con Mishkin y Eakins (2009), existen cinco categorias de factores que pueden
desencadenar una crisis financiera:

i) mayores tasas de interés ya que los problemas de seleccion adversa y riesgo moral se
intensifican, el crédito disminuye sustancialmente, hay un mayor pago de intereses y esto
lleva a una reduccion en el flujo de efectivo de las empresas; ii) mayor incertidumbre pues
implica la incapacidad de resolver los problemas de seleccion adversa;

iii) problemas en el sector bancario debido al efecto contagio, panico bancario, derivado de
la quiebra de bancos con un severo deterioro en sus hojas de balance; la disminucion
resultante en la oferta de fondos prestables provoca un aumento en las tasas de interés; iv)
desbalances fiscales del gobierno por temor a que éste se declare en suspension de pagos de
sus compromisos de deuda; y V) efectos de una caida severa en mercado de valores sobre los
balances de las empresas ya que esto agrava los problemas de riesgo moral y seleccion
adversa.

En la seleccion de variables a incluir en el indice generado en este estudio se sigue la
perspectiva de Hakkio y Keeton (2009) de incorporar variables financieras que mejor reflejen

las caracteristicas del estrés financiero; asi como la de Hatzius, et. al. (2010) de incluir
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variables que revelen la dindmica de los mecanismos de transmision monetaria.® En total se
usan 19 variables, las cuales se pueden clasificar como se observa en el Cuadro 1.

Los indicadores clasificados en el mercado bursatil forman parte del canal de precios de otros
activos del mecanismo de transmision de politica monetaria y son Utiles para capturar las
caracteristicas del estrés financiero. Las variables en cuestion reflejan el valor de mercado de
las empresas, factor que influye en su capacidad para acceder a financiamiento.

Las variables del mercado crediticio estan contempladas en el canal de crédito del mecanismo
de transmision monetaria. Las referentes al volumen de crédito directo son utiles para
cuantificar el verdadero acceso al crédito; mientras que M1 es la contraparte del crédito
bancario. De hecho, Kim, Shiny Yun (2013) argumentan que el componente mas procicilico
del dinero es precisamente el incremento del crédito registrado en el pico del ciclo financiero,
el cual seguramente sufrira una reversion abrupta cuando el ciclo termine. Los autores
explican que el monitorear el crecimiento de los agregados monetarios debe formar parte del
sistema de alerta temprana para la estabilidad financiera.®

Respecto a las variables del mercado cambiario, éstas reflejan el canal del tipo de cambio del
mecanismo de transmisién de la politica monetaria a través del cual los términos de
intercambio y las exportaciones netas pueden afectar la demanda agregada. Dicho canal es
de alta importancia para una economia pequefia y abierta, como México. En particular, la
volatilidad implicita en las opciones del tipo de cambio es considerada un buen estimador de
la incertidumbre sobre el tipo de cambio esperado en el futuro, en este caso a 1 mes.
Asimismo, estos indicadores revelan la percepcidn de riesgo que tienen los inversionistas del
pais y por lo tanto evidencian la propensién a mantener activos riesgosos, asi como la
incertidumbre sobre el valor fundamental de los activos y sobre el comportamiento de otros
inversionistas.

Las tasas de interés incluidas en el mercado de dinero y de bonos reflejan el canal de tasas

de interés del mecanismo de transmision de la politica monetaria, permiten capturar los

3 El enfoque de canales del mecanismo de transmision de politica monetaria planteado en este estudio toma
como base a la clasificacion realizada por el Banco de México. El Instituto Central define los siguientes canales:
canal de tasas de interés, canal de crédito, canal de precios de otros activos, canal de tipo de cambio y canal de
expectativas. Ver documento de Banco de México: Efectos de la Politica Monetaria Sobre la Economia.

4 Las series de tiempo de estas variables se presentan en el Anexo 2.

5 Cabe mencionar que se realizaron los célculos con M2 y los resultados se mantienen.
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efectos asociados con la curva de rendimientos y miden el costo de financiamiento (costo de
capital). En particular, las tasas del mercado de dinero reflejan la postura de politica
monetaria del Instituto Central ya que estan altamente correlacionadas con el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia; mientras que las tasas que corresponden al mercado
de bonos son relevantes para la toma de decisiones de inversion de las empresas y los hogares.
El flight to quality, flight to liquidity y la mayor asimetria de informacion tienen el efecto de
elevar las tasas de interés.

Las primas de riesgo capturan la incertidumbre sobre el valor fundamental de los activos y
sobre el comportamiento de otros inversionistas y estan relacionadas con el canal de precios
de otros activos del mecanismo de transmision de politica monetaria.

Finalmente, las expectativas de inflacion contienen informacion relevante sobre el patron
esperado de politica monetaria y representa al canal de expectativas del mecanismo de
transmision de politica monetaria.

Tomando en consideracion estas variables y la disponibilidad de datos para México,

utilizamos una muestra que va de enero de 2004 a septiembre de 2014,
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Cuadro 1. Clasificacion de Variables Usadas en el Indice de Condiciones Financieras para México

Clasificacién _|Variables Definicién Fuente
El indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es el principal indicador del comportamiento del Mercado Mexicano de Valores, expresa el rendimiento dellBolsa Mexicana de Valores
indice de Precios y Cotizaciones (IPC)|mercado accionario en funcion de las variaciones en los precios de una muestra (compuesta de 35 emisoras) del conjunto de emisoras cotizadas en laf
Mercado Bolsa.
bursatil La capitalizacion de mercado en México esta expresada como un porcentaje de la capitalizacion de mercado mundial, esto en base a todos los intercambios|Bloomberg

Capitalizacién de mercado

en délares cubiertos por Bloomberg dentro de México en comparacion con la capitalizacion del mercado mundial en délares. La capitalizacién de mercado
se define como el valor de una empresa calculado al multiplicar las acciones en circulacion por el precio de cada accion.

Crédito directo vigente en términos
reales:

Consumo El crédito directo difiere del financiamiento en que excluye la cartera de valores Banco de México
Mercado -
- Vivienda
crediticio
Empresas
M1 en términos reales El agregado monetario M1 estd compuesto por los billetes y monedas en poder del publico, las cuentas de cheques en poder de residentes del pais y los|Banco de México
depdsitos en cuenta corriente.
. 5 . Tipo de cambio nominal FIX peso - délar, el cual captura el tipo de cambio para solventar obligaciones denominadas en délares de Estados Unidos,|Banco de México
Tipo de cambio nominal - .
pagaderas en la RepUblica Mexicana.
Mercado La volatilidad implicita de opciones del tipo de cambio peso-ddlar at-the-money a 1 mes (1 month at-the-money option volatility) se calcula usando la Bloomberg
cambiario Volatilidad implicita en las opciones delfvolatilidad estadistica y los actuales precios de mercado, es decir, la volatilidad implicita es la prima adicional a la volatilidad estadistica que tienen los
tipo de cambio precios actuales. Considerando que la mayoria del volumen de operaciones ocurre en opciones at-the-money (cuando el precio de la accién y el precio de
ejercicio son iguales), estos son los contratos usados generalmente para calcular la volatilidad implicita.
Tasa de interés a 2 afios Tasa del mercado secundario. Proveedora Integral de Precios
Mercado de o P : -
boros Tasa de interés de bonos a 10 afios  [Tasa del mercado secundario. Proveedora Integral de Precios
Tasa de interés de bonos a 20 afios | Tasa del mercado secundario. Proveedora Integral de Precios
Tasa de interés a 1 dia (fondeo La tasa de fondeo bancario es la tasa representativa de las operaciones de mayoreo realizadas por la banca y casas de bolsa sobre las operaciones en|Proveedora Integral de Precios
Mercado de  |bancario) directo y en reporto de un dia habil bancario con certificados de depdsito, pagarés bancarios y aceptaciones bancarias que hayan sido liquidadas en el
di sisterna de entrega contra pago del INDEVAL. Tasa del mercado secundario.
inero : -
- Tasa del mercado secundario. Proveedora Integral de Precios
Tasa de interés a 3 meses (Cetes)
EI CEMBI es el acrénimo de Corporate Emerging Markets Bonds Index calculado por J.P. Morgan Chase con base en el comportamiento de la deudalJ.P. Morgan Chase
CEMBI externa emitida por cada pais. Cuanta menor certeza exista de que el pais honre sus obligaciones, mas alto sera el CEMBI de ese pais, y viceversa. Este
indicador se expresa en puntos base y reﬂeja Ia d'rferencia que hay entre la rentabilidad de una inversién considerada sin riesgo y la tasa que debe exigirse a
inve 1 tasa IV
Los CDS (Credlt Default Swap) son productos denvados de crédito que cubren contra la qwebra de una entldad Son similares a un péliza de seguro|Bloomberg
CDS de 5 afios tradicional, en la cual, el comprador paga una prima (tarifa o spread CDS) a cambio del derecho a ser compensado si ocurre la bancarrota de la entidad en|
Primas de cuestion. El vencimiento de los CDS usados es de 5 afios.
riesgo TED spread es la diferencia, denominada en puntos base, entre el T-bill de tres meses y la tasa LIBOR de tres meses para denominaciones en délares. ElfBloomberg
TED Spread TED spread es un indicador de riesgo de crédito percibido en la economia general, cuando éste aumenta indica que la liquidez ha disminuido, es una sefial
de aue el riesao de cesacion de pados en los préstamos interbancarios esta aumentando.
El'VIX (Chicago Board Options Exchange Volatility Index), indice de volatilidad, es una medida ampliamente utilizada de riesgo de mercado, consiste en un|Chicago Board Options Exchange
VIX oscilador financiero que mide la expectativa de volatilidad sobre el S&P 500 utilizando las opciones call y puts del indicador para un periodo de 30 dias. Ell
indice esté expresado en porcentaie anualizado v es la desviacion estandar implicita anualizada.
VIX México El VIX México es el andlogo al VIX sobre el S&P 500, pero en este caso referente al IPC de la Bolsa Mexicana de Valores. Bloomberg
Expectativas |Expectativa de inflacién promedio para|Expectativa obtenida de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado del Banco de Meéxico. Banco de México
de inflacion los siguientes 4 afios

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg, Banco de México, Proveedora Integral de Precios, J.P. Morgan Chase y Chicago Board
Options Exchange.
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VI. Construccion del Indice

Una vez descrito el método de componentes principales y las variables consideradas en el
analisis, vale la pena mencionar las particularidades del indice de condiciones financieras
para Meéxico generado en este estudio.

Antes de realizar el anlisis de factores se realizaron varias transformaciones a las variables.
Primero, las cifras nominales se convirtieron a términos reales (con excepcion de las tasas de
interés), se eliminaron efectos estacionales y se calcularon las primeras diferencias
(variaciones mensuales) de todos los indicadores para manejar cifras estacionarias.
Adicionalmente, se eliminaron datos atipicos que salgan del rango: u + 3(Q3; — Q,), donde
Q; — Q; esel rango intercuartilico; y se reemplazaron por el limite madximo o minimo segun
sea el caso, esto con el fin de que la importancia relativa de cada variable definida por el
andlisis de componentes principales no sea distorsionada por comportamientos que no
corresponden a la evolucion regular de las mismas. De esta manera, el peso de cada variable
es consistente con su importancia historica en las fluctuaciones del sistema financiero en su
conjunto. Un punto importante a resaltar es que en la construccién del indicador, no se
eliminan datos atipicos puesto que el prop6sito del ICF es reflejar el comportamiento general
de las condiciones financieras. Asi, los comportamientos extremos registrados en el periodo
de la reciente crisis financiera se reflejan en el indicador.®

Por altimo, se estandarizaron (al restarle su media y dividirla por su desviacion estandar) para
hacerlas directamente comparables y evitar que las unidades de medida y la magnitud relativa
de las series individuales influyan en la obtencién de sus ponderadores. A partir de estas
series ya transformadas se utiliza el método de componentes principales para obtener la
importancia relativa de cada variable en cada uno de los 19 componentes principales
generados.

Con el proposito de contar con un indicador cuya interpretacion sea directa y facil se decidié
utilizar el primer componente principal que captura el 31 por ciento de la variabilidad total

del sistema.

6 Cabe sefialar que al estimar componentes principales sin eliminar datos atipicos y luego construir el indice,
los resultados son muy similares a los aqui presentados.
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Finalmente, el indicador obtenido se normaliza para que el periodo de referencia, definido
como el segundo trimestre de 2011, adquiera un valor de cero. De esta manera, este ICF
indica a cuantas desviaciones estandar estan las condiciones financieras respecto al punto de
referencia (en este caso, el segundo trimestre de 2011). Ese periodo de referencia fue elegido
por ser uno en el que la brecha de producto y la brecha de inflacion en México se encontraban
cercanas a cero. Ademas, el estrés financiero en Estados Unidos era relativamente bajo en
ese momento como lo indican la mayoria de sus indices de condiciones financieras, los cuales
presentaban valores cercanos a cero.

Asi, este ICF puede considerarse como una medida que permite analizar la evolucion de las
condiciones financieras a lo largo del tiempo, pues indica el estado general de las condiciones
financieras relativo a un punto de referencia. La estimacion de este indice de condiciones
financieras en México se muestra en la Figura 1 en donde se observan los movimientos mas
relevantes de los Gltimos afios de este indicador. Una explicacion méas detallada de este indice
en el tiempo y los factores detrds de los movimientos se presenta en la siguiente seccion.
Cabe sefialar que para tener una mayor intuicién sobre los movimientos de este indice,
también es relevante analizarlo en términos de los cambios mensuales, ya que de mes a mes
una variable puede moverse significativamente y al siguiente mes estabilizarse, sin que esto
necesariamente deshaga el efecto acumulado, como se presentara mas adelante.
Adicionalmente, y con el propdsito de identificar las fuentes principales de los movimientos
del indicador aqui presentado se muestran los movimientos de distintos grupos de variables
0 subconjuntos al interior del indice. Dichos subconjuntos se calculan con base en la
importancia relativa que se le asigna con el método de componentes principales. Este
ejercicio permite tener una interpretacion intuitiva de este ICF, ya que se pueden definir los
factores al alza o a la baja que afectan las condiciones financieras, facilitando asi la

identificacion del origen de un posible desbalance.
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Figura 1: Indice de Condiciones Financieras para México

Desviaciones Estandar respecto a 2011-T2
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Fuente: Elaboracion propia.

VII. ICF y Episodios de Astringencia en las Condiciones Financieras

Al ser México una economia pequefia y abierta con una integracion financiera global
importante, es de esperarse que las condiciones financieras del pais se vean afectadas tanto
por factores domésticos como por factores externos. En particular, las condiciones
financieras analizadas con el indice aqui presentado se centran en el analisis de primas de
riesgo, incrementos en volatilidad de variables financieras, particularmente el tipo de cambio,
entre otros factores. De esta manera, este ICF para México captura diversos acontecimientos
y acciones de politica econémica tanto internacionales como domésticos y se mueve de

manera relativamente parecida a algunas medidas de estrés financiero en Estados Unidos,
como se puede observar en la Figura 2.
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Figura 2: Indice de Condiciones Financieras
Indices y Desviaciones Estandar respecto a 2011-T2
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Fuente: Reserva Federal de St. Louis, Reserva Federal de Kansas City y elaboracion propia.

VI11.1 Episodio 2007-2009: Crisis Financiera Global

Como puede verse en la Figura 2, las condiciones financieras en México, al igual que en
Estados Unidos se vieron severamente afectadas a raiz de la crisis financiera global a finales
de 2008. En la Figura 3a se puede observar que durante el episodio de 2007 a 2009 periodo
en el que se presentd la crisis financiera global, se observé un incremento (astringencia) en
las condiciones financieras alcanzando su punto maximo en octubre de 2008. En particular,
durante este episodio el peso se deprecid significativamente y la volatilidad del tipo de
cambio se incrementd de manera importante, la bolsa de valores se contrajo abruptamente y
las primas de riesgo aumentaron considerablemente. Posteriormente, y luego de que se
observara una mejoria en las condiciones financieras internacionales, las condiciones
financieras en México se relajaron de manera importante, ya que la perspectiva era que la
crisis no pondria en riesgo sus compromisos financieros. A lo anterior contribuyd que se
Ilevaran a cabo subastas de dolares en México para restablecer el funcionamiento ordenado
del mercado cambiario, que se anunciara la “linea swap” con la Reserva Federal de Estados

Unidos y que se aprobara la Linea de Crédito Flexible con el Fondo Monetario Internacional.
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Este comportamiento se aprecia de manera mas clara en los movimientos mensuales del
indice en este periodo, como lo muestra la Figura 3b.

Figura 3a. ICF, Episodio 07-09 Figura 3b. ICF, Episodio 07-09
Desviaciones Estandar respecto a 2011-T2 Variacion Mensual
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Fuente: Elaboracion propia.

VI11.2 Episodio 2011: Crisis en Europa

Durante los siguientes dos afos, luego de las medidas aplicadas por las autoridades, en 2009
y 2010, las condiciones financieras se fueron relajando paulatinamente, hasta que se presento
otro episodio de estrés financiero asociado principalmente a lo ocurrido a principios de la
segunda mitad de 2011 con la crisis en Europa.

Asi, de julio a agosto de 2011 se presentd un aumento en este ICF reflejando condiciones
financieras mas restrictivas. Este comportamiento fue una combinacion de varios factores
como se observa en la Figura 4a y 4b. Por un lado, la elevada incertidumbre en los mercados
financieros internacionales se vio reflejada en un incremento en las primas de riesgo. De esta
manera, el subcomponente de primas de riesgo aument6 considerablemente de julio a agosto
de 2011 capturando los incrementos observados en variables como CDS, VIX, CEMBI, entre
otras. Asimismo, en este episodio, el tipo de cambio nominal experimenté una fuerte
depreciacién y alta volatilidad, lo cual también gener6 un apretamiento en el indice. Por su
parte, una de las principales reacciones en los mercados financieros globales ante las malas
noticias en la zona del euro fueron las caidas en las bolsas de valores en este mismo episodio,

comportamiento que esta generalmente asociado a condiciones financieras mas astringentes.
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Asi, en México se observaron caidas en indicadores bursatiles, los cuales capturan
informacion financiera doméstica y global. En contraste, y como reflejo del deterioro de las
perspectivas de crecimiento global, las tasas de largo plazo disminuyeron en este episodio,
lo cual contribuyo a que el indice en México se relajara.

Figura 4a. ICF, Episodio 2011 Figura 4b. ICF, Episodio 2011
Desviaciones Estandar respecto a 2011-T2 Variacion Mensual
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Fuente: Elaboracion propia.

VI11.3 Episodio 2012: Acciones de autoridades Europeas

Otro episodio de importancia en el desemperfio relativamente reciente de las condiciones
financieras en México es precisamente el 2012 en donde las condiciones financieras globales
se relajaron, especialmente en el primer trimestre, teniendo un impacto a su vez sobre las
condiciones en México, como se aprecia en la Figura 5a y 5b. Esto fue resultado, en gran
medida, de las acciones de las autoridades europeas, quienes sefialaron que el BCE haria
cualquier cosa que fuera necesaria para preservar el euro, lo que redujo la posibilidad de que
ocurriera un evento financiero catastréfico en Europa. Estas medidas permitieron que
disminuyeran sustancialmente las primas de riesgo y la volatilidad cambiaria. De igual forma,
los mercados accionarios a nivel global se estabilizaron, lo cual se vio reflejado en el
componente de mercado bursatil cuya contribucion en el apretamiento de las condiciones
financieras fue menor respecto a los meses previos. Adicionalmente, se registré en ese
episodio un aplanamiento de la curva de rendimientos congruente con la mejoria en la

percepcion relativa de riesgo de la economia mexicana. Asi, las tasas de largo plazo
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continuaron con su tendencia a la baja contribuyendo al relajamiento de las condiciones
financieras. Por su parte, la astringencia financiera en México registré un ligero incremento
via las tasas de interés de corto plazo (tres meses), las cuales a pesar de mantenerse en niveles
bajos (menores a 4.5 por ciento), se habian incrementado de los niveles minimos observados
anteriormente y después de que el mercado précticamente eliminara la posibilidad de un
recorte a la tasa de politica monetaria en México en este periodo.

Figura 5a. ICF, Episodio 2012 Figura 5b. ICF, Episodio 2012
Desviaciones Estandar respecto a 2011-T2 Variacion Mensual

Expectativas de Inflacion mmm Mercado de Crédito
= Mercado Bursatil mmm Mercado Cambiario

rrrrrr 0.8
mmmm Primas de Riesgo = |lercado de Bonos
mmmm Mercado de Dinero —ICF

- " r -0.8
=== Primas de Riesgo = |\lercado de Bonos
e \ercado de Dinero ——ICE

o
—

jul.-11

jun.-11
oct.-11
mar.-12
abr.-12
jul.-11
dic.-11

ago.-1
sep.
nov.-11
feb.-12
jun.-11
ago.-11
sep.-11
oct.-11
nov.-11
ene.-12
feb.-12
mar.-12
abr.-12
may.-12
jun.-12
ago.-12
sep.-12
oct-12
nov.-12
dic.-12

Fuente: Elaboracion propia.

VI1.4 Episodio 2013: Cambios en el Mensaje de Politica Monetaria en Estados Unidos
El episodio correspondiente a 2013 también ha presentado ajustes importantes en el estrés
financiero que se asocian principalmente a cambios en el mensaje de la politica monetaria
por parte de la Reserva Federal, asi como a ajustes en la tasa de referencia por parte del Banco
de México, como se observa en las Figuras 6a y 6b.

En diciembre de 2012 la Reserva Federal anunci6é que mantendria su programa de compra de
activos hasta que la tasa de desempleo disminuyera a 6.5 por ciento, en un esfuerzo por dar
mas certidumbre a los mercados respecto a la permanencia del estimulo monetario en Estados
Unidos. Este evento relajo las condiciones financieras en los mercados internacionales, lo
cual se vio reflejado en los mercados financieros de México. EI mayor apetito por riesgo
consecuencia del anuncio de la Reserva Federal, aunado a la postura monetaria relativa de
paises avanzados y emergentes, se tradujo en un mayor flujo de capitales a economias

emergentes que impulsé los indices bursatiles y redujo las tasas de interés de largo plazo en
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esos paises. Como se puede observar en la misma figura, los indicadores bursétiles y las tasas
de interés de largo plazo contribuyeron al relajamiento de las condiciones financieras en
México en la primera parte del afio. Asimismo, las primas de riesgo también contribuyeron
al relajamiento de las condiciones financieras, esto como reflejo de la relativa estabilidad en
los mercados financieros internacionales y la mayor liquidez en los mercados.
Adicionalmente, en marzo de 2013 el Banco de México decidid recortar la tasa de referencia
de 4.50 por ciento a 4.00 por ciento, esto contribuy6 a relajar las condiciones financieras en
México. Como se puede observar en los meses previos a la disminucion de la tasa de
referencia, las tasas de corto plazo contribuian al apretar las condiciones financieras, esto
probablemente reflejaba la postura monetaria relativa menos acomodaticia de México frente
a otros paises, en un entorno de abundante liquidez global. En este mismo periodo, tanto los
indicadores bursatiles como las tasas de interés de largo plazo contribuian a relajar las
condiciones financieras en mayor medida, esto posiblemente como consecuencia de la
significativa entrada de flujos de capital a nuestro pais.

No obstante lo anterior, y en respuesta a las declaraciones del presidente de la Reserva
Federal quien anticip6 que se comenzaba a considerar un menor ritmo de compras de activos
por parte de la autoridad monetaria en Estados Unidos, las condiciones financieras a partir
de mayo de 2013 comenzaron a apretarse. Esto en respuesta principalmente a incrementos
en las primas de riesgo aunadas a una mayor volatilidad cambiaria, al comportamiento de los
indices bursatiles que, como ya se ha mencionado, capturan movimientos bursatiles globales
y que nuevamente mostraron caidas asi como elevada volatilidad. Adicionalmente, las tasas
de interés de largo plazo que habian ayudado a relajar las condiciones financieras en los
ultimos afios, contribuyen en menor medida al relajamiento debido al reciente repunte que se

ha observado en ellas.
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Figura 6a. ICF, Episodio 2013 Figura 6b. ICF, Episodio 2013
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Fuente: Elaboracion propia.

VI1.5 Episodio 2014: Disminucion en la Tasa de Politica Monetaria de México

Luego de que en 2013 y las condiciones financieras se volvieran mas astringentes
principalmente a raiz de que comenzara a discutirse la posibilidad de que la Reserva Federal
iniciaria la normalizacion de su politica monetaria, ante el desempefio de la economia de
Estados Unidos durante el primer trimestre de ese afio que fue més débil que el que se tenia
previsto, la Reserva Federal reforz6 el mensaje de que la normalizacion de su politica
monetaria seria gradual, que el tamafio de su balance no disminuira en el corto plazo y que
solo hasta después de que hayan comenzado a incrementar la tasa de referencia podrian
considerar alguna medida al respecto. Asi, los mercados financieros se fueron tranquilizando
y las condiciones financieras fueron relajandose. En particular se observaron disminuciones
en las tasas de interés de mayor plazo y apreciaciones cambiarias. A esto contribuy6 de
manera importante la disminucion de la tasa de interés de referencia en junio del 2014. Esto
permitié que las condiciones financieras se relajaran, como se observa en la Figura 7. Y que

practicamente se mantuvieran constantes sin grandes cambios hasta septiembre de ese afio.
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Figura 7a. ICF, Episodio 2014 Figura 7b. ICF, Episodio 2014
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Fuente: Elaboracion propia.

El analisis anterior de los episodios de estrés financiero o bien de lasitud financiera muestra
que este ICF es una herramienta que permite identificar cbmo se encuentran las condiciones
financieras en México asi como los factores que influyen al alza o a la baja sobre el estado
general de astringencia de las condiciones financieras. Este indicador, constituye una
herramienta oportuna y congruente con la coyuntura econémica global y doméstica, lo cual
permite enriquecer el estudio de la interrelacion entre las condiciones financieras y la

economia real.

VII1. Condiciones Financieras y Actividad Econémica

El cambio en las tasas de interés de politica representa s6lo una dimensién de la evolucion
de las condiciones econdmicas generales en la economia. El impacto de las tasas de politica
en otras variables — en particular, financieras, de crédito, precios de los activos, y el tipo de
cambio — también es una parte importante del mecanismo de transmision de la politica
monetaria. Como ya se menciono, un indice de condiciones financieras es una herramienta
para extraer la informacién contenida en los valores actuales de una serie de variables
financieras sobre el estado futuro de la economia. Asi, este ICF captura movimientos cuando
se presenta un episodio de “estrés financiero”, caracterizado por momentos en que los
mercados financieros enfrentan condiciones de mayor astringencia. Esto a su vez esta

asociado con el comportamiento econdémico y el estado actual y futuro de la economia.
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De esta manera, es de esperarse que este ICF esté negativamente relacionado con actividad
econdmica, como se observa en la Figura 8, en donde se presenta la tasa de crecimiento del
IGAE invertido y este ICF.

Tomando una perspectiva estatica, desde marzo de 2004 hasta septiembre de 2014, el
coeficiente de correlacion entre la tasa de crecimiento del IGAE y este ICF es de -0.66.” Sin
embargo, con el proposito de identificar como podria relacionarse este indicador con otras
variables econdmicas de manera dindmica y como puede funcionar como un indicador
adelantado de la actividad economica, calculamos las correlaciones dindmicas de diversas
variables macroecondémicas. En primer lugar, si se obtiene las correlaciones dindmicas de
este ICF y la tasa de crecimiento del IGAE, se observa que este ICF rezagado tres meses
registra una correlacion de -0.78 con la tasa de crecimiento del IGAE (correlacion de -0.72 y
-0.79 entre este ICF rezagado también tres meses, con la tasa de crecimiento del IGAE del
sector secundario y terciario, respectivamente). En el caso de la inflacién anual y este ICF,
se obtuvo una correlacion de 0.72 cuando este ICF tiene un rezago de dos meses.
Adicionalmente se calcularon las correlaciones dinamicas para otras variables de frecuencia
trimestral. En el caso de la tasa de crecimiento del PIB y este ICF, se registra una correlacion
de -0.80 cuando este ICF se rezaga un trimestre, mientras que la tasa de crecimiento del
consumo Yy este ICF obtienen una correlacion de -0.82 cuando este ICF se rezaga el mismo
periodo. La tasa de crecimiento de la inversién y este ICF obtienen una correlacion de -0.66
cuando este ICF tiene un rezago de dos trimestres.® De esta manera, estos resultados sugieren
que este ICF es un indicador adelantado en un horizonte de alrededor de 6 meses que es
cuando se observa la mayor correlacion entre las variables macroecondmicas y el indicador

presentado.

7 Cuando se realiza una regresion para el mismo periodo en la cual el IGAE es la variable dependiente y el ICF,
y el rezago del IGAE las independientes, y el efecto de la crisis se controla con una variable dicotomica, esta
correlacion resulta menor, si bien sigue siendo significativa.

8 Las variables del IGAE, el PIB, el consumo y la inversion tienen ajuste estacional y que ademas se utilizan
cifras a precios constantes, excepto en el caso del IGAE. Asimismo, se realizaron varias transformaciones a las
variables de la actividad econdmica. Se generaron las correlaciones dindmicas para las variables en niveles,
para sus variaciones mensuales o trimestrales, segun fuera el caso, y sus variaciones anuales. En todos los casos,
la mayor correlacion se aprecié cuando se calculaban las variaciones anuales.
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No obstante lo anterior, es importante sefialar que estos coeficientes no representan
necesariamente causalidad. Para verificar lo anterior se realizan unas pruebas de causalidad
de Granger y se encuentra reciprocidad entre este ICF y la actividad economica, resultado
que no permite confirmar causalidad de una variable hacia la otra. Es decir son variables

enddgenas.®

Figura 8. ICF y Actividad Econémica

Desviaciones Estandar respecto a 2011-T2 y tasa anual de crecimiento en por ciento
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Fuente: Elaboracion propia e INEGI.

IX. Conclusion

La crisis financiera de 2008-2009 hizo evidente la interrelacion de los mercados financieros
a nivel global, asi como el gran impacto de un desbalance financiero sobre la economia real.
En este contexto, se volvid evidente la necesidad de monitorear el comportamiento de
indicadores financieros por parte de los hacedores de politica. En el presente documento se
propone un indice de condiciones financieras para México para dicho proposito. El ICF aqui

estimado es construido usando datos correspondientes a 19 variables del mercado bursatil,

% Esto sugiere que es necesario analizar con mayor detalle la relacién entre la actividad econémica y las
condiciones financieras. La agenda de investigacion futura estd encaminada a ahondar en este tema utilizando
modelos VARs, SVARs, entre otros.
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crediticio, cambiario, de bonos, de dinero, primas de riesgo y expectativas de inflacion. La
eleccion de estas variables se basa en la literatura tedrica y ejercicios similares para otros
paises; de igual forma parte de la premisa que las imperfecciones del mercado hacen
necesario un andlisis mas completo e integral de los indicadores de las condiciones
financieras.

El método de componentes principales fue elegido para la construccién del indice debido a
que la asignacion de ponderadores de cada variable en los componentes toma en cuenta la
importancia sisttmica de cada indicador. Asi, la importancia relativa de cada variable es
consistente con su importancia histérica en los movimientos conjuntos del sistema financiero.
De esta forma, este ICF propuesto para México, funciona como herramienta para monitorear
la evolucion del estrés financiero y detectar las fuentes de origen de desbalances financieros
potenciales. Dicho indicador probd ser congruente con la coyuntura doméstica e
internacional en los episodios de relativo estrés o lasitud analizados. Asi, este ICF facilita el
analisis del estado general de las condiciones financieras al capturar los movimientos
conjuntos de las 19 variables seleccionadas. Cabe mencionar que partiendo de la idea que las
condiciones financieras podrian anticipar cambios en la actividad econdémica, este ICF para
Meéxico podria ser considerado como un indicador adelantado de la actividad econémica;

investigacion futura en este sentido sera de gran relevancia.
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Apéndice 1.

Cuadro Al. Algunos Indices de Condiciones Financieras Conocidos

Institucion Método Variables
Tasa de interés de corto y largo plazo, indice de precios de
Suma ponderada vivienda, spread de bonos corporativos (prima de riesgo),

Banco de Canada . L - S
Componentes principales percepcion de condiciones crediticias, indicador de mercado

bursétil y tipo de cambio real.
Indicadores de mercado de dinero, mercado de bonos y mercado

Bloomber Suma ponderada .
9 P bursatil.
. Diferenciales corporativos, oferta de dinero, renta variable, tasas
Citi Suma ponderada i L . . . p
hipotecarias, tipo de cambio efectivo y precios de energia.
Deutsche Bank Cormpornentes principales T'Ip'O de cambio e indicadores de bonos, acciones y mercado de
vivienda, entre otros.
Rendimientos de bonos a corto plazo, rendimientos corporativos a
Goldman Sachs Suma ponderada . . p_ p .
largo plazo, tipo de cambio y variable de mercado bursatil.
o Las variabl ividen en tegorias: diferenciales en
Reserva Federal de Kansas Componentes principales as variables se dividen en dos categorias: diferenciales e

rendimientos y comportamiento de precios de activos.

Las variables se dividen en tres categorias: diferenciales en
Reserva Federal de St. Louis  Componentes principales rendimientos, tasas de interés y otros (este Ultimo incluye
indicadores de volatilidad, inflacién breakeven , entre otros).

El método combina elementos del
Reserva Federal de Chicago trabajo de varios autores en
modelos dindmicos de factores

Las variables se dividen en tres categorias: indicadores del mercado
de dinero, de deuda y capital y del sistema bancario.

Fuente: Elaboracién propia con informacién del Banco de Canada, Bloomberg, Citi, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Reserva Federal de Kansas, Reserva Federal de
St. Louis y Reserva Federal de Chicago.

Apéndice 2. Variables Utilizadas en la Construccion del Indice

Figura AL Indice VIX Figura A2. Tasas Corto Plazo
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Proveedora Integral de Precios.
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