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Resumen

En este trabajo se aporta evidencia empirica sobre la existencia de los ci-
clos de Kitchin y Juglar en México durante los afios que van del 2000 al
2015 mediante una combinacion de técnicas econométricas (causalidad
de Toda-Yamamoto y cointegracion) y fenomenoldgicas (sincronizacion por
frecuencias). El trabajo aporta evidencia empirica sobre ciclos de corto plazo
de 3.5 afios que son conducidos por el tipo de cambio y ciclos de largo
plazo de 11 afios conducidos por la formacion bruta de capital y la moro-
sidad. Adicionalmente se muestra la secuencia de los ciclos econdmicos de
corto y largo plazo para una combinacion de variables reales (actividad in-
dustrial, consumo privado, formacién bruta de capital, actividad econémica
y producto interno bruto), monetarias (tipo de cambio, tasa de interés inter-
bancaria e inflacién) y bancarias (morosidad, créditos vigentes y vencidos).
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Mechanisms of transmission of the macroeconomic
conditions of the credit market

Abstract

In this paper, we provide empirical evidence on the existence of the Kitchin and
Juglar cycles in Mexico during the years 2000 through 2015 by a combination
of econometric (Toda-Yamamoto causality and cointegration) and phenomeno-
logical (frequency synchronization) techniques. The paper provides empirical
evidence on short-term cycles of 3.5 years that are driven by the exchange rate
and 11-year long cycles driven by gross capital formation and delinquency. Also,
the sequence of short and long-term economic cycles for a combination of real
(industrial activity, private consumption, gross capital formation, business and
gross domestic product), monetary (exchange rate, interbank interest rate, and
inflation) and banking (delinquency, current and past due credits) variables.

Keywords: economic cycles, credit cycles, frequency coupling.
JEL classification: E32, E51, C14.

1. Introduccion

La existencia de altibajos en la economia es tan antigua como la propia humani-
dad y en el corazon de una parte de estas crisis siempre ha estado el crédito.
Seguin autores como Homer & Sylla (1996) o Maloney (1974) existen evidencias
arqueoldgicas del interés y los sistemas crediticios como precursores de la ac-
tividad incluso en documentos tan antiguos como el codigo de Hammurabi.
Del mismo modo, autores como Austin y Vidal-Naquet (1980) o Harris (2002)
muestran evidencias antiguas de fuertes recesiones econémicas producto de in-
cumplimientos crediticios masivos incluso en la Grecia de Solon.

Aunque los registros de crisis por deuda modernas datan incluso del reinado
de Felipe II; quien incumpli¢ siete veces con la deuda soberana del imperio es-
panol después de intentar repudiarla, para mas detalles véase Conklin (1998) o
Drelichman (2011); los analisis mas profundos (dada la existencia de registros
histdricos mas profundos) vienen de los eventos de incumplimientos masivos
en los panicos de 1772 en Inglaterra o de 1792 en Estados Unidos.

Aunque evidentemente es posible seguir una linea de tiempo que une a
buena parte de estas crisis econdmicas (pueden estar relacionadas con crisis
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financieras) tanto en los EU como en Inglaterra, una gran parte de ellas tiene
como detonante eventos de incumplimiento crediticio masivo que debili-
tan a la economia, andlisis historico-econémicos pueden verse en Galbraith
(1994) o Kindleberger (2015).

Uno de los autores mas conocidos cuyo trabajo vincula los episodios de
crisis de deuda con las caidas abruptas en la actividad econdmica es Minsky
(1986) y Minsky (1974) quien considera que las oscilaciones son inevitables
en el libre mercado, siendo la inversion el elemento fundamental para de-
terminar la produccion. El trabajo de este autor, sugiere que la inversion fija
bruta (IFB) y el la tasa inter bancaria (TIB); como aproximacion al costo del
dinero, estan relacionadas tanto con el indice global de actividad econémica
(IGAE) como con el consumo privado (COP) y el indice de morosidad (IM),
los créditos vigentes (VIG) o los vencidos (VEN).

Esta idea ya habia sido planteada por (Kitchin, 1923) quien consideraba
que cuando el flujo de informacion tiene una vision optimista del desem-
pefo de la economia, los empresarios tienen incentivos a invertir (inversion
fija bruta) y a invadir el mercado con nuevos productos, que terminan sien-
do excesivos para la demanda del ptiblico y por tanto acumulados en alma-
cenes con precios bajos. Lo que redunda en oscilaciones en la produccion que
van de tres a cinco afios que son reflejadas tanto en la Actividad Industrial
(AI) como con los precios de la economia reflejados en la inflacion (INF).

Como parte de la recopilacion de la teoria de ciclos econdmicos realizada
por Schumpeter (1939), se mencionan los ciclos asociados al proceso de in-
version fija (IFB) propuestos por Juglar, C. (1862) los cuales tienen una du-
racion de entre siete y once afos. Asociados a estos ciclos, se encuentran los
ciclos de infraestructura mencionados por Kuznets (1930) cuya duracion va
de los quince a los veinticinco afios.!

Por su parte, Hicks (1950) sefala que los ciclos son generados por variables
economicas reales, es decir: ahorro, inversion (IFB) y variaciones de capital.
En la misma obra, Hicks (1950) también sefiala que las interacciones en-
tre estas variables pueden generar equilibrios inestables que pueden llegar
a ser regulares. Es siguiendo a este autor que se decidié proponer, en el
apartado 3, un andlisis de la interaccion de las variables econdmicas reales
con el mercado crediticio.

! La cantidad de datos disponibles apenas permitiria la visualizaciéon de un ciclo, por lo que su analisis
se deja de lado en este trabajo.
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Una vision ligeramente diferente a las anteriores es la que sostenian Kon-
dratieff y Stolper (1935), quienes aseguraban que los ciclos econémicos estaban
generados por la aparicién de nuevas tecnologias que mueven al mercado, des-
de la inversion hasta el empleo, siendo las recesiones un reflejo de un mercado
saturado. Para Kondratieff y Stolper (1935) estos ciclos tienen una duracion
que va de los cuarenta y cinco a los sesenta anos.

Por otro lado, Barro (1989) comparte una vision similar del problema,
aunque también consideraba al producto y al empleo en su anélisis de los
ciclos economicos de largo plazo. Aunque la vision es interesante, la dis-
ponibilidad de datos para México imposibilita nuestro intento por modelar
este tipo de ciclo.

Por otra parte, Barro (1989) también argumentaba que los ciclos economi-
cos de corto plazo eran generados por variables financieras como la oferta
monetaria, precios e inflacion (INF), por lo que al presentarse variaciones en
el tipo de cambio (TC) e inflacion (INF) se impacta en las tasas de ganancia
de las empresas y se genera una contraccion de corto plazo en la actividad
economica. El efecto de las variables monetarias es analizado en el apartado
4y en el apartado 5 se analiza estos resultados junto con el impacto de las
variables econdmicas reales

Esta tasa de ganancias también fue analizada por Marx (1894), quien su-
ponia que una caida de los beneficios era la causa de las crisis y por lo tanto
la masificacion de desempleados.

Una visién del problema que no se puede dejar de lado es la planteada
por Keynes (1936), quien suponia que la caida en el consumo privado (COP)
y la demanda agregada (aproximada por el IGAE) eran los detonadores de
las crisis, y que, por lo tanto, era necesaria la intervencion del gobierno con
un aumento en el gasto para atenuarlas.

Dada la naturaleza del problema, también se ha buscado evidencia
empirica que permita entender el mecanismo de transmision de las crisis
desde el mercado de crédito al resto de la economia. Aunque existe una
gran cantidad de trabajos respecto al tema, mencionaremos algunos que por
su reciente aparicion, o similitud de variables, resultan interesantes para la
investigacion.

El primero de ellos es el publicado por Figlewski et al. (2012), quienes uti-
lizaron el modelo de Cox (1972) para determinar la probabilidad de quiebra de
una empresa. Por su parte, Yurdakul (2014) utiliza los modelos Engle-Granger y
Gregory-Hansen para explicar la cointegracion con el riesgo bancario o Aiyar
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(2012) quien postula que la tltima crisis crediticia se propago6 a los diferen-
tes paises a través de la reduccion del crédito disponible.

Por otra parte, autores como Borio (2014) o Jorda et al. (2016) han estudiado
el efecto de cambios macroecondémicos en el ciclo crediticio y han concluido
que la fragilidad macroecondmica puede acelerar los efectos de una contrac-
cion crediticia, al punto que ambos fendomenos pueden auto reforzarse.

Resulta importante hacer notar que la busqueda de efectos de sincroni-
zacion entre los ciclos crediticios y grupos de variables macroecondmicas
no es un tema completamente nuevo, aunque no ha sido estudiado para
México ni con las herramientas técnicas de sincronizacion de fase usadas
en este articulo. Autores como Lee (2013) postulan que existe una sincroni-
zacion en el ciclo de negocios de los paises que forman la unién europea. De
forma similar He y Liao (2012) muestran evidencia sobre la integracion del
ciclo de negocios asiatico, mientras que Aloui et al. (2016) hacen lo propio
con el ciclo crediticio y de negocios de los paises del GCC.?

Todos los trabajos anteriores concluyen que el incorporar variables
que describen la dindmica macroecondmica ayuda a reducir el riesgo de
incumplimiento en los préstamos, y que existe una relacion entre el ciclo
crediticio y el desempeno econdémico de los paises.

Con la finalidad de hacer comparable nuestro trabajo, en el apartado 6 se
muestra un modelo econométrico que contrasta la metodologia de toda &
Yamamoto (1995) y el andlisis de cointegracion con los resultados obtenidos
mediante la sincronizacion.

2. Metodologia

El interés de muchos autores por estudiar los ciclos econémicos deviene de la
necesidad de explicar y en algunos casos predecir las crisis econémicas. Como
se menciono en el apartado anterior, algunos autores asocian oscilaciones en el
producto interno bruto a variables reales, mientras que otros lo hacen a variables
monetarias o a impulsos tecnologicos. Con la finalidad de cubrir el mayor
espectro posible de posibilidades (dada la informacion disponible), en este
trabajo se analizaran distintas variables macroeconomicas y crediticias para

? La cantidad de datos disponibles apenas permitiria la visualizacién de un ciclo, por lo que su analisis
se deja de lado en este trabajo.

79



REYNA S. GARciA Ruiz, FRANCISCO LOPEZ-HERRERA, SALVADOR CRUZ AKE

determinar si existe una dependencia (sin importar si es lineal o no lineal) entre
los ciclos. Con este fin se usa la siguiente metodologia:

1. Aplicar la derivada numérica sobre las variables, para determinar el
numero de ciclos que presentan.

2. Realizar un analisis de corto y mediano plazo, quitando el ruido de la serie.

3. Comparar el numero de periodos y los cortes para identificar si se en-
cuentran enganchados los ciclos.

Es importante destacar que el algoritmo presentado es asociado a un
analisis fenomenoldgico, ya que no considera supuestos sobre el comporta-
miento ni la distribucion de las variables, solo ve las propiedades que emer-
gen y busca patrones.

Para realizar el analisis de la dependencia se toma una muestra de variables
econdmicas y crediticias de periodicidad mensual que inician en diciembre
2000. Dada la existencia de dieciséis afios de observaciones, la estimacion de
un ciclo de Kondratieff y Stolper (1935) es imposible, lo mismo ocurre con
los ciclos de Kuznets (1930), los cuales tienen duraciones de entre quince
y veinticinco afios. En la tabla 1 se muestran las variables analizadas en el
trabajo, sus acronimos para el analisis y las fuentes.

Tabla 1
Variables usadas, sus acronimos y fuentes
Nombre de la serie Acronimo Fuente

actividad industrial SER_AI INEGI, BIE
consumo privado SER_COP INEGI, BIE
indice de formacion bruta de capital SER_IFB INEGI, BIE
indicador global de la actividad econémica SER_IGAE INEGI, BIE
producto interno bruto (trimestral) SER_PIB INEG]I, BIE
indice de morosidad SER_IM CNBV
créditos vencidos SER_VEN CNBV
créditos vigentes SER_VIG CNBV
tipo de cambio FIX SER_TC Banxico
tasa de interés inter bancaria SER_TIB Banxico
inflacion mensual anualizada SER_INF Banxico

Fuente: elaboracion propia, con informacion de: INEGI: Instituto Nacional de Geografia
Estadistica de México, BIE: Banco de informacion Econémica, INEGI, Banxico: Banco de
México, CNBV: Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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El primer paso para el andlisis de sincronizacion de frecuencia es calcular la
derivada numérica, la cual establece las razones de cambio f”(x) respecto a
la variable independiente, esto para determinar las variaciones que experi-
mentan las variables y asi establecer el nimero de ciclos,

f (% +h)= 1 (%) (1)
P ,

1)~

en donde f{x ) es el valor de la serie al tiempo actual y f{x,+/) es el valor de la
serie con un desfase de 4 tiempos. En la grafica 1, se muestran los valores en
billones de pesos para el PIB, vinculados al eje izquierdo de las ordenadas
y en el eje derecho los valores de la derivada numérica, con la cual es po-
sible establecer el nimero de periodos, ya que cada dos cambios de signo se
van a presentar las principales fases de cada ciclo: expansion, estabilizacion,
recesion y depresion.

Gréfica 1l
PIB de México con su derivada numérica
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Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (http://
www.inegi.org.mx/).

Es importante destacar que la derivada numérica sigue conservando las
propiedades de la serie original, ya que las principales caidas que mues-
tra el PIB, son conservadas por la derivada numérica, a saber: la crisis de
diciembre de 1994 y la caida en enero de 2009.
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Una vez determinada la derivada numérica, se calcula el niamero de ci-
clos que presenta la serie. Es importante aclarar que la cantidad de ciclos
estd intimamente relacionada con el grado de suavizado y éste a su vez con
el tipo de andlisis realizado. En efecto, entre mayor sea el suavizado, mas
rasgos de la serie de tiempo original son borrados y se obtiene un analisis
de mayor plazo.

Evidentemente, el suavizado implica quitar las perturbaciones que no
signifiquen un cambio de tendencia, aunque los maximos y minimos locales
son eliminados con el aumento del suavizado. En este trabajo se hace uso de
un suavizado exponencial con una constante de suavizado j que pertenece
al intervalo semiabierto [0,1). El lector puede notar que es posible obtener
distintas versiones de una serie de tiempo en funcién al tipo de suavizado
que se aplique, esto es

5::?5:-1*'(1_(?))@3 2)

en donde d, es la serie suavizada, d ,, se utiliza como variable auxiliar (es
la serie suavizada en el tiempo #-1) y x, es la serie original. En referencia a
la constante de suavizado j, si se toman valores cercanos al limite inferior
generan resultados muy similares a la serie original y en valores cercanos al
limite superior sdlo refleja la tendencia de la serie.

Una vez analizado el efecto de la constante de suavizado en las se-
ries, es posible establecer que el suavizado requerido para los analisis de
corto y mediano plazo ha sido determinado mediante el nimero de ci-
clos que generaban las variables crediticias. En efecto, para el analisis de
corto plazo se consider6 una; = 0.80, lo que crea cuatro ciclos en 15 afios,
esto implica un tiempo de duracién promedio de 3.75 afios para cada
uno. Esta duracion que coincide con los ciclos de Juglar. Respecto al me-
diano plazo, se utilizé una j = 0.925, lo que genera un ciclo promedio de
15 anos y tres ciclos de corto plazo. Es importante recordar que, en este
caso, solo se desea conocer la tendencia de los datos para conocer la sensibili-
dad de las variables analizadas ante cambios en el entorno macroecondémico.
Lamentablemente, la disponibilidad de datos constrifie el analisis a ciclos
de hasta 15 afos.

Una vez que se conoce la técnica y la constante de suavizado, se aplica
a la variable producto interno bruto de México PIB.
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Gréfica 2

Suavizado de corto y mediano plazo de la derivada numérica del PIB
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Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (http://

www.inegi.org.mx/).

Como se puede observar, el andlisis de corto plazo sigue manteniendo
la mayoria de las perturbaciones y el suavizado de mediano plazo quita
las perturbaciones que no significan un cambio de tendencia. Una vez
que se han obtenido distintas versiones del PIB, se calcula el nimero de

periodos.

La grafica 3 muestra que con un analisis de corto plazo se obtienen
dos ciclos en un periodo de 22.25 afos (enero de 1993-marzo de 2015),
mientras que un analisis de mediano plazo presenta un ciclo en el mis-
mo intervalo de tiempo (grafica 3). De lo anterior se puede concluir que
el nivel de suavizado estard en funcion del tipo de analisis que se desee
realizar, ya sea para toma de decisiones en periodos inmediatos o pos-

teriores.
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Grafica 3
Derivada numérica del producto interno bruto
con un analisis de corto plazo
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Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (http://www.
inegi.org.mx/).

También se puede observar, que la duraciéon de los ciclos atin con el
mismo nivel de suavizado no es la misma, esto se debe a que no se esta
tratando con series deterministas, por ejemplo una funcién seno, por lo que
cada periodo dependera de los distintos componentes del PIB. Sin embar-
go, problemas como éste, ya fueron analizados por Arkady et al. (2001), los
cuales consideran que en una serie no determinista, la duracion de los perio-

dos se puede caracterizar sumando el tiempo de duracion de cada periodo
N-

Y (t,-t.) y dividiéndolo entre el niimero de periodos o ciclos obteniéndose

el valor promedio del periodo (T), esto es:

i L MUSTHES o

k=0

en donde ¢, es el nimero de datos analizados. En este analisis son 91 datos
trimestrales, con fecha de inicio de enero de 1993 y de término de marzo de
2015, considerando 22.125 afios, por lo tanto ¢, = 91. Con la informacion an-
terior se obtiene el numero de ciclos promedio para el PIB para un analisis
de corto plazo, con dos ciclos.
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<TP137Méx> = % =455 (4)
En promedio un ciclo de corto plazo del PIB para México dura 45.5 tri-
mestres, es decir, 11.4 anos (ciclo Juglar). Una vez que se calculd la duracién
promedio de los ciclos de cada variable, se calcula el cociente entre los ciclos
promedio y si se aproxima a uno el resultado, entonces se encuentran en-
ganchados en frecuencia los ciclos.

<TVariablel> ~1 (5)
<TVariab162 >
La metodologia descrita se aplicara en los dos siguientes apartados para
determinar el niumero de periodos de las variables crediticias, econdmicas y
financieras y saber si tiene relacion la dindamica que presentan.

3. Efecto de las variables macroecondmicas reales sobre el ciclo crediticio

En este apartado se analizard si los ciclos de las variables econdmicas reales
tienen impacto sobre los ciclos crediticios, para ello se hara uso de las siguien-
tes variables: actividad industrial (Al), consumo privado (CP), inversion fija
bruta (IFB), indice general de actividad econémica (IGAE), morosidad (IM) y
producto interno bruto (PIB).

Aplicando la metodologia explicada en el apartado anterior y con una mues-
tra que va de diciembre de 2000 a diciembre de 2015 se obtuvieron los resultados
mostrados en la tabla 2.

Tabla 2
Numero de ciclos presentados a corto y mediano plazo
en las variables macroecondmicas

Ciclos de las principales variables macroeconémicas
Corto plazo Mediano plazo

Actividad Industrial 12 8
Consumo Privado 11 3
IFB 12 9
IGAE 9 3
Morosidad 15 10
PIB 1 0
Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

(http://www.inegi.org.mx/).
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Los resultados presentados en la tabla 2 muestran que tanto la actividad
industrial (AI) como el indice de formacion IFB se encuentran engancha-
das, y con ciclos similares el consumo privado. Esto es congruente con la
dindmica mostrada en la grafica 4.

Gréfica 4
Numero de ciclos presentados a corto y mediano plazo
en las variables macroecondmicas
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Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geo-
grafia (http://www.inegi.org.mx/).

Sin embargo esta informacion todavia no revela si hay alguna variable
que domine los cambios, por lo que se hara un andlisis detallado de los
periodos en los que cortan los ciclos.

Lo que se puede observar en la tabla 3, es que la morosidad (IM) es
la variable mas dinamica, y en el corto plazo la actividad industrial,
el consumo privado, la inversidn fija bruta y el IGAE muestran casi el
mismo numero de ciclos.
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Tabla 3
Ciclos presentados entre la actividad industrial y la manufactura

Ciclos de corto plazo de variables macroecondmicas de México
| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 ] 2015

Actividad industrial
Manufactura | | | |

Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (http://www.
inegi.org.mx/).

En el caso de la actividad industrial y la morosidad la mayoria del corte
de los ciclos coincide tanto en el corto plazo como en el mediano plazo, y es
a partir de 2010 que la morosidad (IM) se adelanta un periodo a la actividad
industrial, es decir que el indice de morosidad (IM) es la primera variable
en cambiar sus ciclos y por tanto la variable maestra del subsistema de la
economia real. En la tabla 4 se muestra que la actividad industrial es la que
rige los cambios sobre las variables econdmicas reales. Lo anterior se ejem-
plifica en la mencionada tabla.

En la tabla 4 se puede ver que los ciclos de la actividad industrial se adelan-
tan un periodo de un mes al consumo privado en un andlisis de corto plazo.
En el caso del mediano plazo, el consumo privado presenta tres ciclos, con
fechas de corte de en septiembre de 2003, septiembre de 2009 y mayo de
2010, en donde en el primer y tercer ciclo hubo una anticipacion de los ciclos
de la actividad industrial de dos meses y en el segundo ciclo se presentd
una coincidencia exacta, lo que revela que la morosidad es la serie maestra
del subsistema aunque existen algunas otras estructuras de dependencia
que se iran revelando a lo largo del trabajo.

Tabla 4
Ciclos presentados entre la actividad industrial y el consumo privado

Actividad 2000 2011 2012 2014
industrial

Consumo I | | |
privado I I I

Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (http://www.
inegi.org.mx/).

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2013 2015
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La actividad industrial también se anticipa de uno a dos periodos a la
inversion fija bruta en el corto plazo, mientras que en el mediano plazo, de
los nueve ciclos que presento la IFB, dos se presentd coincidencia exacta (el
primer y el ultimo ciclo) y en tres ciclos se anticip6 la actividad industrial
al indice de formacion bruta de capital (IFB). Esto implica que la actividad
industrial también es la serie maestra de este subsistema econémico.

Las tablas 5 y 6 se muestran evidencia empirica sobre el rol prevalente de
la actividad industrial como la variable que lleva los cambios en los ciclos
de corto plazo, pues se anticipa de uno a dos periodos en la mayoria de las
ocasiones para todas las series. En el mediano plazo, de los tres ciclos que
presenta el IGAE, dos tienen coincidencia exacta con la morosidad y uno
que le antecede la actividad industrial.

Tabla 5
Ciclos presentados entre la actividad industrial y la inversion fija bruta

Ciclos de corto plazo de variables macr icas de Méxi
‘2000'2001’2002’2003 2004 | 2005 2006‘2007|2008 2009|201o 2011 2012 2013 2014 2015

Actividad Industnial | I |
IFB I I I

Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geograﬁa (http://www.

inegi.org.mx/).

Tabla 6
Ciclos presentados entre la actividad industrial y el IGAE

Ciclos de corto plazo de variables macr icas de Méxi
2000’2001 2002 2003 2004‘2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Actividad industrial |
| | |

Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (http://www.

inegi.org.mx/).
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4. Efecto de las variables financieras sobre el ciclo crediticio

De las variables monetarias se analiza la inflacion (INF), el tipo de cambio
(TC) y la tasa inter bancaria (TIB) a 91 dias. El principal resultado de esta
seccion es que estas variables presentan una gran disparidad en sus ciclos,
todo esto se muestra en la tabla 7.

Tabla 7
Numero de ciclos presentados a corto y mediano plazo
en las variables financieras

Ciclos de las principales variables financieras
Corto plazo Mediano plazo
Inflacion 16 15
Tipo cambio 11
TI bancaria 91 5 2

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México (http://www.banxico.org.mx/).

Si se relacionan los resultados mostrados en la tabla 2 y la tabla 7, el
consumo privado y el tipo de cambio presentan el mismo ntimero de
ciclos mostrando casi coincidencia exacta en tres periodos en marzo de
2002, julio de 2009 y abril de 2013, asi como la morosidad y la inflacion,
los cuales a partir de 2008 se observa que la morosidad se antecedia a la
inflacion por tres meses en promedio y que el tipo de cambio es la variable
de transmision desde las variables financieras a las variables reales. Este
hecho resulta sumamente interesante, pues comprueba la dependencia
de nuestros ciclos econdmicos con los del exterior, ademas de vincular a
las variables reales con las monetarias.

En la tabla 8, se muestra que en algunos periodos tienen coincidencia
exacta y en otros el indice de morosidad (IM) se adelanta de uno a dos
periodos.
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Tabla 8
Ciclos presentados entre la morosidad y la inflacién

Ciclos seleccionados de corto plazo de variables macroeconémicas de México

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Manufactura | I I I I | | | | I |
Inflacién I I I I I I I I I I I I I I

Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (http://www.
inegi.org.mx/) y del Banco de México (http://www.banxico.org.mx/).

Tabla 9
Ciclos presentados entre la actividad industrial y el IGAE

Ciclos de corto plazo de variables macr
| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005] 2006 [ 2007 | 2008 ] 2009 ] 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014 2015

Inflacion I

Tl bancaria 91 I I

Tipo cambio | I | I I | I I
Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (http://www.
inegi.org.mx/) y del Banco de México (http://www.banxico.org.mx/).

Las variables analizadas en este apartado muestran dindmicas simi-
lares a las variables reales, tanto en el niimero de ciclos como en los
cortes de los ciclos. Por lo tanto se encuentra evidencia de la relacion
entre los ciclos de las variables reales y financieras y el tiempo de reac-
cidén entre las mismas.

5. Vision integradora

Los resultados de los apartados 3 y 4 se contrastaran con los ciclos crediti-
cios mostrados en la tabla 10.
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Tabla 10
Numero de ciclos presentados a corto y mediano plazo
en las variables financieras

Variables crediticias para empresas

Corto plazo Mediano plazo

créditos vencidos 4 1
créditos vigentes 1 1
indice de morosidad 8 1

Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (http://www.inegi.org.mx/) y de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (https://www.gob.mx/cnbv).

El dato mas relevante que presenta al andlisis de la sincronizacion de fre-
cuencia es que el corte de los ciclos de variables crediticias no muestra tampoco
que alguna variable domine sobre las otras, esto se muestra en la tabla 11.

Tabla 11
Ciclos presentados a corto plazo en las variables crediticias

Ciclos de corto plazo de variables macr icas de Méxi
| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 izma [ 2014 2015

indice de morosidad

Créditos vencidos

Créditos vigentes |

Fuente: elaboracion propia con datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (https://www.
gob.mx/cnbv).

En el apartado 3 se mostré que las variables dominantes de la dinamica
son la morosidad (IM) y la actividad industrial, por lo que iniciara con estas
variables y asi se anticipara el cambio de las variables macroecondémicas.

Enla tabla 12, se puede observar que son tres variables principales que afectan
los ciclos de indice de morosidad: el consumo privado (en menor medida), la
morosidad y el tipo de cambio. Esto resulta légico al considerar que si hay va-
riaciones en el tipo de cambio, seguramente los insumos elevaran los costos y la
tasa de ganancia se vera disminuida y si hay una caida en el consumo sucedera
lo mismo.
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Tabla 12
Ciclos presentados a corto plazo en las variables econémico-financieras
que impactan en variables crediticias

Ciclos seleccionados de corto plazo de variables macroeconémicas de México
| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

consumo privado

manufactura I I I I

tipo cambio

indice de morosidad I

Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (http://www.
inegi.org.mx/), el Banco de México (www.banxico.org.mx) y la Comisiéon Nacional Bancaria y de
Valores (https://www.gob.mx/cnbv).

Caracteristicas adicionales se pueden encontrar en esta dindmica, como
son la amplitud, frecuencia, etc. La amplitud por ejemplo indica la intensi-
dad con que se present? la crisis o la expansion en el periodo; la frecuencia
indica el tiempo de duracion de cada ciclo. En las caracteristicas anteriores no
es posible asignar un valor especifico para cada una de ellas, ya que no se esta
trabajando con series periddicas, por ello se recurrird a valores promedios.

Por lo tanto, para poder hacer una estimacion del indice de morosidad se
tendria que considerar el tipo de cambio, la morosidad y el consumo. En el
siguiente apartado se realizard un modelo econométrico para sustentar los
resultados obtenidos.

6. Modelo econométrico

Tal y como se mostrd en la seccidn anterior, el andlisis de sincronizacion es ca-
paz de dilucidar la temporalidad de los efectos de las innovaciones, la secuen-
cia en la reaccion de cada una de las variables e incluso la forma de la relacién
existente entre las variables. Con la finalidad de contrastar los resultados ob-
tenidos mediante esta técnica poco usada en las ciencias econdmicas con una
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herramienta ampliamente conocida y probada, se propone un estudio econo-
métrico de cointegracion y otro de causalidad siguiendo la metodologia de
Toda y Yamamoto (1995) sobre el mismo conjunto de variables.

Estas dos metodologias econométricas estandar estan basadas en los clasi-
cos supuestos de normalidad, linealidad e independencia de los residuales,
por lo que todos los resultados mostrados en esta parte del trabajo estan su-
jetos al cumplimiento de todas estas condiciones. Adicionalmente, es nece-
sario destacar que el supuesto de linealidad limita seriamente la capacidad
de estos modelos para describir las relaciones del sistema mas alla de la
dada por un sistema de ecuaciones lineales.

A modo de introduccién para esta seccidn, se recuerda al lector que un
modelo de cointegracion es la herramienta de eleccion cuando el problema
a estudiar supone que cada una de las series de tiempo analizadas en el
sistema esta relacionada entre si en el largo plazo. Esto significa que aun
cuando las series sean explosivas por si mismas, al ser integradas en un
sistema, los residuales de este sistema son estacionarios (no explosivos),
es decir, que las series se “compensan entre si” creando un sistema es-
table. Para mas detalles sobre la cointegracion, el lector interesado puede
referirse a los trabajos seminales de Johansen (1988) y Johansen & Juselius
(1990) o a los libros de Hayashi (2000) y Davidson (2004).

Una de las limitantes de esta metodologia es su dependencia de los su-
puestos de normalidad e independencia en los residuales, asi como la nece-
sidad de que las series sean integradas de algtin orden entero. Estas tltimas
limitantes pueden ser parcialmente superadas mediante técnicas de coin-
tegracion fraccional (aunque esta fuera del alcance de este trabajo, queda
como futura linea de investigacion), para mas detalles, véase el trabajo de
Johansen (2008), Johansen y Nielsen (2010) y Johansen y Nielsen (2012).

Por otro lado, el uso de la causalidad en el sentido de Granger, siguiendo
la metodologia de Toda y Yamamoto (1995), controla el posible sesgo de
variables integradas en algun orden distinto de cero. En su trabajo, se ex-
plica como un analisis de vectores auto regresivos sigue asintéticamente
una distribucion no conocida cuando se incluye una variable de este tipo y
como la inclusion de rezagos de todas las variables iguales al maximo orden
de integracion corrigen el problema de distribucion asintdtica, regresando a
la distribucion normal, lo que permite realizar las pruebas de causalidad de
Granger modificadas. A continuacién se presentan las pruebas de estacio-
nariedad practicadas a las variables usadas en este estudio.
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Tal y como se menciond previamente, se siguio la metodologia de Toda
y Yamamoto (1995) para realizar la prueba de causalidad en el sentido de
Granger. Esta metodologia inicia con la determinacion del orden maximo
de integracion, m=1, la cual se muestra en la tabla 13, posteriormente es
necesario determinar el orden del modelo de vectores auto regesivos (VAR),
lo cual se muestra en la tabla 14.

Tabla 13
Pruebas de estacionariedad para las variables del sistema

Prueba de raiz unitaria KPSS Exégenos: tendencia e intercepto

ancho de bandielrlngl\lggﬁlye —t\tNest) usando el 266 observaciones  estadistico LM
H,: SER_AI es estacionaria estacionaria 0.139926
H,: SER_COP es estacionaria estacionaria 0.113492
H,: SER_IFB es estacionaria no estacionaria 0.199382
H,: SER_IGAE es estacionaria estacionaria 0.092141
H,: SER_IM es estacionaria no estacionaria 0.370757
H,: SER_VEN es estacionaria no estacionaria 0.379086
H: SER_VIG es estacionaria no estacionaria 0.265284
H,: SER_TC es estacionaria estacionaria 0.058429
H,: SER_TIB es estacionaria estacionaria 0.119015
H,: SER_INF es estacionaria estacionaria 0.023131
Valor critico asint6tico’

5% 0.146

"En todos los casos, se us6 una especificacion de tendencia e intercepto. Por tanto, com-
parten los valores criticos.

Elaboracién: propia con E-Views 9.

En la grafica 5 se muestran al lector el comportamiento de los dos sub-
sistemas propuestos a través de series normalizadas de cada uno. De este
modo se pretende esbozar la posibilidad de la existencia del propio sistema
y sus mecanismos de transmision.
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Gréfica 5

ON DE LAS CONDICIONES MACROECONOMICAS AL MERCADO CREDITICIO
Series normalizadas de los dos subsistemas propuestos
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Tal y como se muestra en la tabla 14, el nimero de rezagos elegidos es
ocho.* Este modelo no muestra evidencia empirica de correlacion serial
al uno por ciento y es usado como base para las pruebas de causalidad
resumidas en la tabla 15.°

Tabla 14
Criterios de seleccién para el modelo VAR (Toda y Yamamoto, 1995)
Variables endégenas: SER_INF SER_TC SER_TIB SER_AI SER_COP SER_IFB
SER_IGAE SER_IM SER_VEN SER_VIG
Muestra: 2000M12 2015M02 Variable exdgena: C Observaciones: 162
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -5913.346 NA 2.72E+19 73.12773 73.31832 73.20511
1 -4336.308  2939.91 3.28E+11 54.8927 56.98921*  55.74391
2 -4161.406  304.4598  1.32E+11  53.96798 57.97042 55.59303*
3 -4025.182 220.3136 8.71E+10 53.52076 59.42912 55.91965
4 -3900.609 186.09 6.86E+10 53.21739 61.03168 56.39011
5 -3754.472 200.2612 4.33E+10 52.64781 62.36802 56.59436
6 -3631.109 153.824 3.84E+10 52.35937 63.9855 57.07975
7 -3478.107 171.8906 2.55E+10 51.70503 65.23708 57.19925
8 -3315.043 163.0644*  1.66e+10*  50.92645*  66.36443 57.19451
‘indicates lag order selected by the criterion

Fuente: elaboracion propia mediante E- Views 9.

* Se hicieron pruebas de correlacion serial para los modelos de dos y tres rezagos, aunque no rechazaban
el supuesto de correlacion serial.

° Las pruebas completas, asi como los datos y calculos estan a disposicion del lector interesado a vuelta
de correo electrénico.
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Tabla 15
Prueba de causalidad de Granger corregida (Toda y Yamamoto, 1995)

VAR Causalidad Granger/Prueba de Wald
Muestra: 2000M12 2015M02
Observations: 162
Excluidas | Chi-cuad | gdel. | Prob.
variable dependiente: SER_AI
Todas |201504 | 72 o
variable dependiente: SER_COP
Todas |3870478 | 72 |o
variable dependiente: SER_IFB
Todas | 2664826 | 72 o
variable dependiente: SER_IGAE
Todas | 2396217 | 72 Jo
variable dependiente: SER_IM
Todas [1383599 | 72 |o
variable dependiente: SER_VEN
Todas |1379004 | 72 Jo
variable dependiente: SER_VIG
Todas |1309189 | 72 Jo
variable dependiente: SER_TC
Todas l613502 | 72 |o0s8103
variable dependiente: SER_TIB
Todas |1220155 | 72 |o0.0002
variable dependiente: SER_INF
Todas [2206836 | 72 |0

Fuente: elaboracion propia mediante E - Views 9.

Es destacable que solo el tipo de cambio muestra una causalidad fuerte
dentro del sistema, y existe cuando esta desaparece en el sistema cointegra-
do (mostrado en la tabla 17) pues es integrada en orden cero, la formacion
bruta de capital (IFB) y el indice de morosidad (IM) se vuelven las variables
de transmision de largo plazo en el sistema.
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Esta es una importante revelacion del estudio pues muestra que, al me-
nos para México, las variables monetarias como el tipo de cambio inci-
den soélo en el corto plazo en las variables reales, pero que son los ciclos
industriales y crediticios los que inciden en el desempefio econémico de
largo plazo, ademas de ser las variables maestras de ambos subsistemas
economicos.

Con la finalidad de hacer mas claro el sistema, se presenta en la tabla
16 la prueba de cointegracion de Johansen (1988). Con la informacion pro-
vista por la tabla 16 y la tabla 17 es posible establecer que las variables in-
tegradas de orden uno forman por si mismas un subsistema econdémico de
largo plazo. Este sistema de largo plazo tiene como ejes rectores al indice
de morosidad (IM) y a la formacién bruta de capital (IFB), lo cual coincide
tanto en duracion como en variables rectoras con el conceptos del ciclos
de Juglar C. (1862).

Tabla 16
Pruebas de cointegraciéon

Prueba de cointegracion para el sistema cointegrado®
Series: SER_IFB SER_IM SER_VEN SER_VIG Muestra ajustada: 2001M05 2015M02,

Rezagos (en primeras diferencias): 1 a 4 Suposicién de tendencia: Tendencia lineal
Hipotetizada Traza
No. de Eq. coint. Eigenvalue Estadistico | Valor Critico Prob.”
None * 0.195154 85.46869 63.8761 0.0003
Atmost 1~ 0.178687 49.42926 42.91525 0.0098
At most 2 0.070274 16.75194 25.87211 0.4337
At most 3 0.02766 4.656328 12.51798 0.6462

La traza indica dos relaciones cointegrantes al nivel de confianza de 5%

" Valores de probabilidad de (MacKinnon, ef al., 1999)

Fuente: elaboracién propia con E-Views9.

¢ Con la finalidad de hacer mas claro el sistema, se presenta en la tabla 16 la prueba de cointegracion de
(Johansen, 1988).
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Tabla 17

VECM estimado

Muestra ajustada: 2001M03

Obsevaciones incluidas:

2015M02 168 después de ajustes
errores estandar en () y estadisticos ten []
Cointegrating Eq: CointEq1 CointEq2
SER_IFB(-1) 1 0 0
SER_IM(-1) 0 1
SER_VEN(-1) 2.50E-05 0.000193
-5.70E-05 -9.80E-05
[ 0.44162] [ 1.9775]
SER_VIG(-1) -2.13E-05 -1.07E-05
- 2.40E-06 -4.10E-06
[-8.96078] [-2.6003]
C -75.0074 -0.90452
Error Correction: D(SER_IFB) D(SER_IM) | D(SER_VEN) D(SER_VIG)
CointEql -0.277093 -0.01671 -58.22729 835.3833
-0.09305 -0.01057 -42.2665 -202.754
[-2.97783] [-1.5812] [-1.37762] [4.1201]
CointEq2 -0.13318 -0.03391 -132.8268 66.42759
-0.06671 -0.00758 -30.3021 -145.36
[-1.99636] [-4.4762] [-4.38341] [0.4569]
D(SER_IFB(-1)) -0.092938 0.018468 91.02992 -238.628
-0.09564 -0.01086 -43.4412 -208.389
[-0.97177] [ 1.7002] [2.09547] [-1.1451]
D(SER_IFB(-2)) -0.01034 0.011546 36.46702 -43.1727
-0.08555 -0.00972 -38.8581 -186.404
[-0.12087] [ 1.1883] [0.93847] [-0.2316]
D(SER_IM(-1)) 1.522942 -0.11268 -403.6757 1119.784
-1.78247 -0.20244 -809.644 -3883.9
[ 0.85440] [-0.5566] [-0.49858] [0.2883]
D(SER_IM(-2)) -1.268236 -0.211355 -1207.34 3551.563
-1.73316 -0.19684 -787.243 -3776.44
[-0.73175] [-1.0737] [-1.53363] [0.9404]
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Conclusién. Tabla 17

Muestra ajustada:
2001M03 2015M02

Obsevaciones incluidas:
168 después de ajustes

errores estandar en () y estadisticos ten[]
Cointegrating Eq: CointEq1l CointEq2
D(SER_VEN(-1)) [-0.35349] [0.5133] [0.78117] [0.4102]
0.000581 3.26E-05 0.257965 -0.77216
-0.00044 -5.00E-05 -0.19837 -0.95157
D(SER_VEN(-2)) [ 1.33016] [0.6578] [1.30044] [-0.8114]
-1.37E-05 -1.14E-08 -0.01045 -0.10329
-4.00E-05 -4.50E-06 -0.01809 -0.08679
D(SER_VIG(-1)) [-0.34300] [-0.0025] [-0.57763] [-1.1901]
-4.12E-05 2.44E-06 0.006964 -0.08563
-4.00E-05 -4.60E-06 -0.01823 -0.08744
D(SER_VIG(-2)) [-1.02781] [ 0.5349] [0.38204] [-0.9792]
0.630442 -0.13759 -195.0726 8509.216
-0.53028 -0.06023 -240.869 -1155.46
C [1.18888] [-2.2845] [-0.80987] [7.364]
0.192183 0.164683 0.183822 0.21202
0.14073 0.111478 0.131836 0.16183
R-cuadrada 3298.023 42.54183 6.80E+08 1.57E+1
R-cuadrada ajustada 4.583286 0.520545 2081.846 9986.69
Suma resid. Cuad. 3.735094 3.095262 3.535992 4.22451
S.E. ecuacion -488.4593 -123.009 -1516.383 -1779.81
Estadistico F 5.945944 1.595353 18.18313 21.3191
Log verosimilitud 6.150489 1.799899 18.38768 21.5236
Akaike AIC 0.176986 -0.09179 -89.34145 6806.10
Schwarz SC 4.944383 0.552235 2234.331 10908.3
Det. covarianza de los residuales 2.94E+14 Det. resid covar. 2.24E+1
Log verosimilitud -3729.27 Criterio Akaike 45.0151
Criterio Schwarz 45.98206

Fuente: elaboracion propia con E-Views9.
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El andlisis de cointegracion también muestra que la morosidad en las
empresas también es un factor determinante en la formacion de los ciclos
economicos de largo plazo del analisis,” lo que aporta evidencia empirica a
favor de la hipédtesis de Minsky (1986) sobre la importancia del ciclo crediti-
cio en la economia real.

Es importante hacer notar que aun queda por analizar las razones por
las cuales se origina este ciclo crediticio, pues un mecanismo similar es
esbozado tanto por la escuela austriaca como por algunas derivaciones
neokeynesianas aunque por razones diferentes. La primera establece que el
ciclo se origina por la intervencion del banco central en las tasas y el precio
del riesgo, mientras que la segunda establece que es el dinero creado en los
bancos el que origina las variaciones. Esto queda como una futura linea de
investigacion.

7. Conclusiones

Respecto al andlisis fenomenoldgico, se ha encontrado la evidencia de que
la industria manufacturera es la primera en mostrar cambios en el ciclo que
van seguidos de la actividad industrial, el consumo y el resto de las variables
analizadas. Esto implica que se encontrd que muestran un enganche de fre-
cuencias entre las distintas variables econdmicas, y ademas que el corte de
los ciclos ocurre en periodos muy cercanos.

A lo largo del trabajo, también se muestran los periodos promedio de
retardo entre las variables reales, nominales y las crediticias, haciendo po-
sible estimar el tiempo de reaccion ante cambios en el indice de morosidad
(IM), el cual tiene un efecto contra ciclico, ya que cuando disminuye el con-
sumo o la actividad industrial. Una de las aportaciones mas importantes del
trabajo es la descripcion de la dindmica de las variables macroecondmicas,
la identificaciéon de las variables maestras (la industria manufacturera y la
morosidad), y de los tiempos de retardo del sistema ante cambios de estas.

La ejecucion del analisis fenomenolodgico bajo dos suavizados (80% y
92.5%) permitié encontrar evidencia empirica sobre la existencia de los
ciclos de (Kitchin, 1923), que en el trabajo muestran una duraciéon promedio

”No se realizé el analisis para un ciclo de (Kuznets, 1930) por falta de datos. Con 16 afios de datos dificil-
mente se cubre la duracién de estos ciclos que van de 15 a 25 afios.
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de 3.75 afios cada uno para el PIB. Por otro lado, el andlisis econométrico
mostrd que el tipo de cambio (TC) es la variable que conduce los ciclos de corto
plazo, lo que difiere parcialmente con Kitchin (1923) quien proponia a los inven-
tarios (o el consumo asociado para si cambio) como la variable rectora del ciclo.

Dada la integracion de la economia mexicana con los Estados Unidos de
Norte América y con Canada, el alto porcentaje de bienes importados que
se consume en México y el grado de integracion de la industria nacional con
las cadenas internacionales de valor, es plausible que sea el tipo de cambio
la variable que mueve tanto los inventarios como el consumo.

Del mismo modo, se encontraron ciclos promedio de 11 afios para el sua-
vizado de largo plazo (casi tres ciclos cortos suman uno largo), lo que mues-
tra la existencia de los ciclos de Juglar C. (1862). Esta idea es soportada por
el sistema econométrico cointegrante elaborado a partir del subconjunto de
variables integradas de orden uno. En este sistema son la morosidad (IM)
y la formacion bruta de capital (IFB) las variables cointegradas, es decir las
que conducen el sistema.

La evidencia empirica aportada permite dilucidar el alcance y pro-
fundidad de analisis que la combinacién de técnicas econométricas y de
sincronizacion de frecuencia puede aportar al analisis de ciclos econdmi-
cos y financieros. El uso de estas técnicas abre una veta de investigacion
futura pudiera aportar evidencia empirica sobre postulados heterodoxos en
la economia, las finanzas y la administracion.
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