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Resumen

Las variables representativas del crédito en México del periodo de 2003-2019 mantuvieron una
relacion tendencial positiva muestral de largo plazo con respecto al Producto Interno Bruto a
precios de 2018Q2, resultado obtenido de la aplicacion del algoritmo Bry-Boschan. Dicha in-
terdependencia tiene una longitud temporal de 113 meses, en promedio. Un comportamiento
sincrénico entre estas series de tiempo también es visto en el corto plazo a través del filtro de
Kalman. La magnitud de esta sincronia estd entre 9.5% y 12.2%, para los portfolios crediticios
representativos de la cartera vigente total, la cartera directa vigente, la cartera al consumo y la
cartera a la vivienda. Estos resultados econométricos apoyan las posturas que vinculan el crédito
bancario con el crecimiento economico, la inversion, las tasas de ahorro y la innovacion en una
conexion proporcional y directa.

Palabras clave: Crédito mexicano, algoritmo Bry-Boschan, filtro de Kalman.
Clasificacion JEL: C22, C32, E51, G21, G28
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Capitulo 1

Introduccion

El estudio de la dualidad capital financiero-productivo siempre ha tenido un gran impacto en la
sociedad debido a su relacion directa con el mantenimiento de los niveles de consumo y bienes-
tar de los agentes en una economia a largo plazo. La magnitud de la inversion que los actores
econdmicos pueden sostener depende de un buen manejo del riesgo crediticio. Los sistemas
financieros tienen un impacto directo sobre tasas de crecimiento, tasas de ahorro, innovacién
tecnologica y decisiones de inversion (Levine, 1997); aunque en la academia hay argumentos
que mencionan que su inadecuada gestién puede provocar inestabilidad financiera. Ante esta
situacion, mediante el andlisis del comportamiento de los mercado de crédito y real, serd posi-
ble determinar la solvencia macroeconémica y el empleo de factores productivos en grandes y

pequefias empresas.

En general, existen articulos que documentan un vinculo econométrico positivo entre el de-
sarrollo del sistema bancario y aquellas variables relacionadas con el crecimiento econdémico de
largo plazo, como la productividad y la acumulacién de capital (Levine y Zervos, 1996). No ob-
stante, hay menos investigacion sobre la relacion entre la evolucidn de las variables financieras y
el producto durante el ciclo econémico. Mds atn, no se conoce lo suficiente sobre si los sucesos

de fuerte expansion de crédito estdn relacionados con recesiones bancarias inmediatas (Bedoya,



2017). En vista de este disenso, el adecuado desarrollo de la investigacion tedrica y empirica ac-
erca de la evolucion en el tiempo del crédito bancario debe de dirigirse hacia sus caracteristicas

y comportamientos representativos.

Este tema es importante porque, segin explica Vara (1998), el incremento del consumo y
la inversion se puede llevar por contratos, tanto de depdsito como de préstamo. En este se-
gundo caso, la expansion crediticia podria conllevar a la agitacion y desgaste de la estructura
del capital a causa de la disminucién de los tipos de interés, circunstancia que harfa encarecer
los nuevos proyectos de inversion y la produccién a largo plazo. Sin embargo, otros autores
explican de qué manera ambas actividades econdmicas pueden sostenerse de forma mutua e in-
terdependiente. Levine (1997), por ejemplo, expone un vinculo sinérgico entre las economias
financiera y productiva mediante cinco funciones de las actividades bancarias con impacto en la
economia real, a saber: soporte institucional, correccidon de informacién asimétrica en los mer-
cados financieros, gerencia financiera, provision de recursos liquidos y activa participacién en

la division macroecondmica del trabajo.

El presente documento se centra en aportar informacion cuantitativa de la conducta del cap-
ital crediticio mexicano, en el que se dan argumentos a favor de la sincronia entre dicha variable
y el producto nacional. Las regularidades de interés fueron encontradas mediante el andlisis
descriptivo de ciclos y la determinacion del grado de comovimiento entre las series de tiempo
de los valores reales de los contratos de crédito y el producto real de la economia mexicana de
2003Q1 a 2019Q4, entendiendo como comovimiento al nivel bajo el cual las fluctuaciones de
estas estadisticas estdn relacionadas entre si. Se determinard el grado en que el ciclo crediticio es
explicado por el ciclo del producto mexicano, en relacion con las tesis de Levine (1997) y Vara
(1998) del crédito, que para propositos de esta investigacion se consideraran como sincronica y

asincroénica, respectivamente.



La respuesta a este problema la encontramos en dos etapas. En la primera parte, se de-
scribe el componente ciclico de las series de tiempo que van a representar la variable crediticia
mexicana a través del algoritmo Bry-Boschan, de 6 pasos (Delajara y Hernandez, 2009). Los
primeros dos consisten en filtrar la serie para eliminar las fluctuaciones de baja y alta frecuen-
cia y los puntos extremos. Después, se determinan los puntos de giro tentativos mediante una
busqueda de méximos y minimos locales. Estos puntos finalmente se prueban secuencialmente
bajo fluctuaciones de mayor frecuencia. Para el caso especifico de esta investigacion, tras la
aplicacion de este algoritmo implementado en el paquete econométrico Stata, se eliminaron los
pares cima-fondo menores a 6 meses para tener una mayor vision de la longitud de las expan-

siones y contracciones clésicas ciclicas.

Para la segunda parte, se aprovechardn las propiedades del filtro de Kalman, que es un algo-
ritmo que produce estimaciones de variables ocultas basadas en mediciones inexactas e inciertas
(Becker, 2018), para medir el comovimiento de nuestras variables de interés. En concreto, se
hard uso de la ganancia de Kalman, que es un pardmetro real definido entre O y 1 que define un
peso de la medicién y otro de la estimacién previa al formar una nueva estimacion del estado de
un sistema. Con ganancias de Kalman lejanas de 0, las nuevas estimaciones de este filtro estarian
cerca de la medicion. Con ganancias de Kalman iguales o cercanas a 0, las nuevas estimaciones
estarian cerca de la estimacion anterior. Asi, en presencia de que los indicadores de crédito y
producto tienen una tendencia positiva en el largo plazo, sin tomar en cuenta otro tipo de fre-
cuencias en fluctuaciones entre nuestras variables, si existe una ganancia de Kalman lejana de
0, estariamos en condiciones de pensar que su crecimiento coexiste y que, en la prictica, vemos
una situacion mutual descrita por Levine (1997) en el corto plazo. En caso contrario, veriamos
que el crédito no se adapta a la economia real, situacidén que nos llevaria a un panorama como el

explicado por Vara (1998).

Las variables representativas del crédito en México se tomaron del Sistema de Informa-



ciéon Econdmica del Banco de México. Dichas series de tiempo son: la cartera vigente total,
la cartera directa vigente, la cartera al consumo, la cartera a la vivienda, la cartera a las em-
presas y personas fisicas con actividad empresarial, y la cartera a los intermediarios financieros
no bancarios privados. Por motivos de corte en la ventana de datos, se dej6 de lado la cartera
vigente asociada a programas de reestructura. Medidos de fondo a fondo, los ciclos cldsicos de
la cartera vigente total y la directa vigente tienen una longitud promedio de 83 meses, y de 130
meses tomados de cima a cima. En magnitud, le sigue la cartera a empresas con 73 y 98 meses,
respectivamente, y al final viene la cartera a intermediarios no bancarios con 49 y 41 meses. El
crédito al consumo sélo reporté una contraccion cldsica de 24 meses y el crédito a la vivienda

no registro ciclo alguno.

Por su parte, el filtro de Kalman estima el estado oculto de un sistema dindmico lineal por
medio de mediciones de entrada y salida; puede aplicarse en cualquier campo donde se requieran
estimaciones y predicciones y, como ejemplo, puede citarse a Delajara (2011), quien utiliza esta
técnica para determinar la importancia de la dimension regional de las fluctuaciones del em-
pleo en México. Cabe mencionar que este trabajo no busca relaciones de causalidad y que esta
metodologia tiene la ventaja de ser un filtro 6ptimo; es decir, sus componentes minimizan las

varianzas y covarianzas estimadas del sistema en consideracion (Becker, 2018).

Este trabajo tiene la siguiente organizacion. En la parte consecuente, se desarrolla un marco
empirico en relacion al ciclo crediticio mexicano, seguido de una enunciacién de argumentos
a favor del comportamiento sincrénico y asincrénico del crédito en términos de sus perturba-
ciones, y de una descripcion breve del ciclo econdmico mexicano que influye de manera exo-
gena en las condiciones del ciclo crediticio en el periodo considerado. Posteriormente, viene el
andlisis de ciclos econémicos aplicados a los indicadores crediticios en consideracion, a fin de
determinar sus caracteristicas ciclicas. En la siguiente seccion, se describen las generalidades

asociadas al filtro de Kalman y se explican los resultados encontrados tras su implementacion a



nuestros datos. Finalmente, se ofrecen unas conclusiones.

1.1 Revision de literatura

Para México, en su estudio acerca de la tasa doméstica de ahorro, Aportela (2001) hace una
divisién temporal a partir de la reforma financiera de finales de los afios ochenta e inicios de los
noventa. Considera una etapa de expansion del crédito de 1989-1994 y una de contraccién de
1994-1996. La primera se caracteriza por la introduccion del gobierno de cambios profundos:
1) la politica monetaria comienza a aplicarse por medio de operaciones de mercado abierto y
las tasas de interés a ser establecidas por el mercado; 2) son eliminados el encaje legal y los

requisitos de reservas minimas para los bancos.

Con afio base 1992, como resultado, el saldo del crédito otorgado por la banca comercial
subi6 92.43% en términos reales de 1989 a 1992. La tasa de crecimiento real promedio anual
del crédito total fue de 24.4% en el mismo periodo. Referido al saldo del crédito al consumo,
éste incrementd en términos reales 173% durante el periodo 1989-1992; es decir, hubo una tasa
de crecimiento anual de casi 40% en esta ventana de tiempo. De 1989 a 1992, el saldo del crédito
hipotecario aument6 en términos reales 239.5%. Como razoén del crédito total, el incremento fue

de 8.3% en 1989 a 14.7% en 1992.

En el periodo de contraccion del crédito, de diciembre de 1994 a diciembre de 1995, el
saldo de la cartera vencida como razén de la cartera total cambié de 13.7 a 19.7%. Para mayo de
1996 dicha proporcidn ya habia alcanzado 25.8%. Esta crisis hizo que los bancos disminuyeran
su oferta de crédito al sector privado. Asi, el saldo del crédito total disminuy6 20.9% de 1994 a
1996. Esta tendencia continud y para 1998 la diminucidn total del crédito bancario habia llegado

a 30.5% con respecto a su nivel de 1994, en términos reales de 1992.



La reduccién del crédito al consumo fue mayor, pues resultd ser de 64.3% de 1994 a 1996;
se tuvo una tasa anual de crecimiento de -40% en esa ventana de tiempo. El crédito al consumo
como razén del crédito total pas6 de 7.14%, en 1994, a 3.2% en 1996. Por otra parte, la dimin-
ucion fue menor en el caso del crédito a la vivienda, dado que, en 1996, el saldo del crédito
hipotecario aun estaba arriba de su nivel de 1994, aunque su tasa de crecimiento disminuy¢ de-
spués de la crisis. Cabe mencionar que los bancos no sostuvieron nuevamente los niveles de
la oferta de crédito vistos en la etapa de expansion crediticia, cuando la economia entré en un
proceso de recuperacion en 1996, momento en el que el PIB habia crecido 5.1% en términos

reales y el crédito total habia caido aproximadamente 14%.

Para otros paises, podemos ver en el trabajo de Levine (1997) la idea del comportamiento
a favor del producto de nuestra variable de interés. Por un lado, las instituciones financieras
facilitan la negociacion, la cobertura y la agrupacion de riesgos, ante un mercado con costos de
transaccion. De igual forma, la recopilacién de informacién sobre empresas, gerentes y condi-
ciones econdmicas crea incentivos para que surjan intermediarios financieros. La economia
financiera también es capaz de gestionar la gerencia de los acuerdos econdmicos de las empre-
sas y sus propietarios. Asimismo, los servicios financieros atraen a multiples inversores, que
hace que los procesos de produccion de las economias no estén limitados de recursos liquidos.
De la misma manera, el sector financiero facilita el intercambio en el corto plazo, y la divisién

del trabajo, el crecimiento y la innovacién tecnoldgica.

Entre las evidencias empiricas del comportamiento sincrénico, esta el articulo de pequeias
y medianas empresas en Espafia de 2004 a 2011 de Canto-Cuevas, Palacin-Sénchez, y di Pietro
(2016). Utilizando un modelo de efectos fijos y otro de minimos cuadrados en dos etapas, estos
autores observaron un aumento en unidades de 0.008 y 0.006 del crédito comercial recibido, y de
0.005 y 0.004 unidades para el caso del crédito comercial concedido, respectivamente, dado un

aumento de 1.0% de la tasa de crecimiento del PIB. La muestra de empresas utilizadas provino



de la base de datos SABI de Bureau Van Dijk, con informacién de mas de un millén de pequenas

y medianas empresas espafiolas y portuguesas.

Utilizando analisis de regresion sobre datos de 49 paises avanzados de 1976 a 1993, con-
trolando por heterocedasticidad, Levine y Zervos (1996) encuentran de forma significativa que
aumentado la proporcién con respecto al PIB del crédito bancario inicial a empresas privadas
en una unidad, el PIB real per céapita crece 0.013%, el acervo de capital per cdpita real au-
menta 0.014%, la productividad medida como el residual del crecimiento y el valor del acervo
de capital incrementa 0.011% y la raz6n con respecto al PIB del ahorro privado bruto crece 3.59
unidades. Para estos investigadores, estos resultados son consistentes con el hecho de que los

mercados de valores y los bancos brindan servicios importantes para el crecimiento a largo plazo.

Muiioz (1999) encuentra que la morosidad en moneda nacional peruana se ve determinada
negativamente por la tasa de crecimiento del crédito real al sector privado en moneda nacional,
en su estudio de 1993-1998 con datos de panel, cuando la hipétesis de sincronia del crédito nos
dice que la cartera atrasada como proporcién de las colocaciones totales tiende a disminuir du-
rante periodos de crecimiento econémico. Dicho de otra forma, los booms de crédito, que son
relacionados directamente con el deterioro de la cartera bancaria por autores a favor de la regu-
lacién del crédito, suceden en realidad en periodos de expansion productiva, con la conclusién
de que el crédito tiene en los hechos un comportamiento sincrénico con respecto al producto en

Pert en la ventana de tiempo correspondiente.

Con una muestra de 39 paises miembros de la OCDE, Pérez y Gadea (2012) también nos lle-
van a vislumbrar esta idea sincrénica al utilizar un modelo de cadenas de Markov-Hamilton para
describir recesiones y expansiones en tiempo real. Inicialmente, de entre una combinacion de
modelos, siendo el mejor el que combina la informacién entre paises, estos autores encontraron

una significancia positiva entre la probabilidad de permanencia de recesién y una expansion



crediticia de 60% para el caso de un modelo con probabilidades de transicién y medias fijas,
60% para probabilidades de transicion fijas y media cambiante y 50% para probabilidades de
transicién cambiantes y medias fijas. Sin embargo, también argumentan que estos resultados
estan asociados sélo a la recesion de 2007 y que no existe una mejora en las predicciones en
ejercicios fuera de esta muestra temporal en los ciclos del producto, dado un comportamiento

especifico de la evolucién del crédito.

Uno los argumentos tedricos que postula una conducta asincrénica del crédito es el de Vara
(1998), que nos dice que esta expansion puede afectar a largo plazo tanto a la inversién como
al consumo. Por una parte, segtin este autor, la expansion crediticia reduce los tipos de interés.
El nuevo poder de compra creado por el crédito hace que los factores productivos sean mas de-
mandados y sus precios suban, al tiempo que encarecen los nuevos proyectos de inversion. Este
aumento equiproporcional de la inversion total lleva a una baja en la rentabilidad del capital,
dado que los bienes de capital de corto plazo reducen su propia rentabilidad, mientras que para

los bienes de capital de largo plazo pasa mds tiempo antes de que este proceso se cumpla.

Asimismo, el consumo termina afectado, en primer lugar, porque la estructura de capital
termina alargdndose y estrechdndose, en tanto que el flujo de bienes de consumo en la economia
queda reducido. De igual manera, la mayor renta de los bienes de produccion y la aparicién
de los beneficios extraordinarios provocados por la expansion crediticia provocan que la mayor
cantidad de dinero se canalice hacia el consumo, por lo que suben los precios de los bienes
finales en una mayor proporcion con respecto al precio de los factores productivos. Cabe men-
cionar que, en el caso concreto de la economia mexicana, la postura asincronica del crédito con
respecto al producto a través del consumo y la inversion se verificaria con los hechos estilizados

de Cuadra (2008), que comprenden el periodo 1980-2006.

Como hace referencia Bedoya (2017), la dltima crisis financiera renovo el interés en las



interacciones entre la esfera financiera y productiva de la economia. Para la contribucién al dis-
eflo e implementacion de la politica macroecondmica para la estabilidad financiera, a través de
un modelo dindmico de factores bayesiano, este economista verificé si existian factores comunes
a una muestra de 15 paises latinoamericanos, incluido México, durante el periodo 1996-2013
que explicaran ciclos de crédito. Sus resultados muestran que el 32% de la variacién de los cic-
los de crédito se explica por un factor regional y factores de régimen monetario, lo que implica

que existe sincronia en el comportamiento ciclico del crédito en esta region geogréfica.

Bedoya (2017) también expone que los choques a la liquidez global, entendida como la
reduccidn de las restricciones del sector financiero, tienen impacto en el componente comun del
ciclo del crédito en Latinoamérica; es decir, choques provocados en los mercados financieros
internacionales determinan la estabilidad financiera y macroecondémica de la regiéon. De esta
manera, podemos visualizar la premisa asincrénica a sabiendas de que fueron alrededor de 11
los trimestres de boom de crédito y que las ventanas de tiempo de 1998Q1-2002Q2 y 2007Q1-

2009Q2 tuvieron cerca del 80% de estos eventos.

Existen trabajos en los que, debido a su naturaleza metodoldgica, se muestran compor-
tamientos tanto sincrénicos como asincrénicos por parte del crédito bancario. Este es el caso de
la obra de Aparicio, Gutiérrez, Jaramillo, y Moreno (2013), donde se analiza la cartera crediticia
del sistema financiero peruano por medio del uso de matrices de transicion crediticia condi-
cionadas al ciclo econémico. Los autores encuentran que la probabilidad que tienen los créditos
de cambiar de una clasificacion crediticia de baja probabilidad de incumplimiento a una clasifi-
cacion crediticia de mayor probabilidad de incumplimiento es mas grande cuando el crecimiento
econdmico se encuentra por debajo del 4% anual y cuando es mayor al 6%. Podemos decir, en-

tonces, que el crédito se vuelve sincronico dentro de este rango de valores, y asincronico afuera.

Antoén (2011) argumenta que no existe un consenso acerca de lo que es el ciclo econémico ni



de los métodos de estimacion. Para el andlisis del ciclo econémico mexicano de 1980-2009, este
investigador utiliza el algoritmo de Bry-Boschan como una técnica de puntos de giro, con base
en informacién del ICC del INEGI. Encuentra que las contracciones tienen una longitud de 19
meses, en tanto que, de las expansiones, una es de 43 meses. La contracciéon mds prolongada fue
desde septiembre del 2000 a noviembre de 2003 (38 meses). La expansion mds grande fue de
enero de 1987 a octubre de 1992 (69 meses). El ciclo econémico en México tiene una duraciéon

promedio aproximada de 61 meses.

Utilizando un filtro Hodrick-Prescott modificado para la correccion parcial del problema
de estimacion al final de la muestra y asi eliminar el componente permanente de la serie como
una segunda estimacion del ciclo, Antén (2011) continda con su trabajo y encuentra que la con-
traccidon econdmica mads reciente seria mayor a la crisis del tequila (una diferencia entre fondo
y cima de 12.6 puntos porcentuales en el primer caso y de 11.2 en el segundo). En términos de
desviaciones respecto a la tendencia, el componente ciclico también presenta una mayor baja en
el ciclo econdmico mds reciente con respecto a la crisis del tequila (-8.9% contra -6.3%, respec-

tivamente).

Otro tipo de metodologia usada para el célculo del ciclo econémico en México es el de
Heath (2011) quien, mediante una conceptualizacién propuesta del ciclo econémico, nos dice
que hemos tenido dos contracciones, es decir, diminuciones en el producto tan profundas que el
nivel llega a estar por debajo de un punto minimo anterior: la primera fue de febrero de 1995
a octubre del mismo afio, es decir, de 9 meses, con tasa anualizada de -18.5%. La segunda fue
de un mes de longitud (mayo del 2009), con tasa anualizada de -10.6%. El promedio de las seis

recesiones encontradas ha sido de -9.9%.

En relacién a las fases ascendentes, el promedio anualizado de las cinco fue de 6.5%, siendo

mas rdpida la de 1983-1985 y la mds lenta la del 2003/2008. El autor puede afirmar una ten-

10



dencia hacia recuperaciones/expansiones progresivamente mds lentas. En general, Heath (2011)
opina que la recesion del 2008/2009 fue una crisis que vino del exterior en un momento de

bonanza econdmica.
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Capitulo 2

Analisis de datos

Los datos a ser estudiados fueron tomados de los registros de la banca comercial, en especifico de
la banca vigente otorgada al sector privado no bancario, de las bases de datos del financiamiento
e informacion financiera de intermediarios financieros del Banco de México. Con una periodici-
dad mensual que corresponde de enero de 2003 a diciembre de 2019 en saldos nominales, de las
series de la cartera de crédito vigente total al sector privado de la banca comercial se utilizaron

los siguientes desgloses:
1. Cartera vigente total (CVT).

a. Cartera directa vigente (CDV).

1. Consumo (C).
ii. Vivienda (V).
iii. Empresas y persona fisicas con actividad empresarial (E).

iv. Intermediarios financieros no bancarios privados (INB).

El siguiente paso fue la eliminacién de los componentes estacionales de estas series, para
dar lugar después al uso del indicador mensual general del IPC por objeto del gasto nacional,
desestacionalizado también, con base en el segundo trimestre de 2018, obtenido de los indices

de precios al consumidor y UDIS del Banco de México, como deflactor para la obtencién de los
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valores reales de las variables. Finalmente, se construyeron indicadores con septiembre de 2008

como fecha base, para proceder a su andlisis.

El estudio del ciclo econémico mexicano necesita una definicién del ciclo econdémico y un
método para la identificacion de la informacion ciclica de diversas variables econémicas (Anton
Sarabia, 2011). No existe un consenso sobre la forma particular de analizar una serie, por lo que
en este trabajo de investigacion se utilizaron dos metodologias. La primera de ellas es la de los
ciclos clésicos, mediante el uso del algoritmo Bry-Boschan que consiste en la determinacién de
los puntos de giro de la secuencia de una serie (Antoén Sarabia, 2011), y bajo el cual se usaron

las denominaciones ciclo clésico, contraccion cldsica y expansion clasica.

Delajara y Hernandez Alvarez (2009) explican el funcionamiento del algoritmo Bry-Boschan
en 6 pasos. Los primeros dos consisten en filtrar la serie para eliminar las fluctuaciones de baja
y alta frecuencia y los puntos extremos. Una vez que se obtiene el componente tendencia-ciclo
de la series, se determinan los puntos de giro tentativos mediante una busqueda de maximos
y minimos locales. Estos puntos finalmente se prueban secuencialmente bajo fluctuaciones de
mayor frecuencia. Para el caso concreto de esta investigacion, se eliminaron los pares cima-
fondo menores a 6 meses, después de aplicar al algoritmo Bry-Boschan a través del paquete

economeétrico Stata, de nuestras variables en estudio.

El segundo método utilizado fue aquel propuesto por Heath (2011) que clasifica como con-
traccion al decrecimiento de una variable econdémica cuando haya caido en niveles con respecto
a una cota inferior previamente registrada y como expansion a su crecimiento cuando haya su-
perado una cota superior. El contraste de esta informacion con respecto al ciclo del producto

mexicano se hace con informacién de Anton Sarabia (2011) y Heath (2011).

La Tabla 2.1 presenta las caracteristicas del ciclo de las variables crediticias consideradas
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en México para el periodo 2003-2019. En las primeras dos columnas se identifican los puntos

de giro del indicador. En promedio, las contracciones cldsicas tienen una duracion de 17 meses

para los casos de la cartera vigente total y la cartera directa vigente, 24 meses para la cartera

al consumo, 13 meses para la cartera a empresas y 14.25 meses para la cartera a intermediar-

10s no bancarios. En promedio, las expansiones clasicas de estos ciclos duran 89.5 meses para

la cartera vigente total, 89.5 meses para la cartera directa vigente, 86.5 meses para las empre-

sas y personas fisicas con actividad empresarial, y 34.75 meses para la cartera a intermediarios

financieros no bancarios privados.

Ciclos de crédito en México, 2003-2019. Indicador base 2008 M9

Cima Fondo Contracciéon Expansién Ciclo cldsico de  Ciclo cldsico de
clasica clasica fondo a fondo cima a cima

CVT

- 2003M4 - - - -

2008M10 2010M3 17 66 83 -

2019M8 - - 113 - 130
Promedio 17 89.5 83 130

CDhV

- 2003M4 - - - -

2008M10 2010M3 17 66 83 -

2019M8 - - 113 - 130
Promedio 17 89.5 83 130

C

2008M3  2010M3 24 - - -

\%

- 2003M3 - - - -

E

- 2004M2 - - - -

2009M2  2010M3 13 60 73 98

2019M8 - - 133 - -
Promedio 13 86.5 73 98

INB

- 2003M4 - - - -

2008M9  2011M5 32 65 97 -

2012M11 2013M10 11 18 29 50

2017M9  2018M3 6 47 53 58

2018M12 2019M8 8 9 17 15
Promedio 14.25 34.75 49 41

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

Tabla 2.1: Ciclos de crédito en México, 2003-2019. Indicador base 2008M9
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El indicador de la cartera vigente total para el periodo 2003-2019 se muestra en la Figura 2.1.
En términos de Heath (2011), la serie indica una recesion que termina en enero de 2010 y una
recuperacion que culmina en abril de 2011 (13 meses de recuperacién) para dar paso después a
una expansion. Medido de fondo a fondo, este ciclo tiene una longitud de 83 meses y de cima a
cima 130 meses. Este ciclo crediticio sigue al del producto de enero de 2008 con una diferencia

de 9 meses.

Cartera vigente total de México, 2003-2019

200
1

=100)
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1

Indicador (2008M9
100
1

T u u T u u T u u T
2005m1 2010m1 2015m1 2020m1

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

Figura 2.1: Cartera vigente total de México, 2003-2019

La grafica del indicador de la cartera directa vigente se representa en la Figura 2.2. Esta serie
indica una recesion que acaba en enero de 2010, con una recuperacion que culmina en marzo
de 2011 (12 meses de recuperacion) para dar paso a una expansion, usando la metodologia de
Heath (2011). De fondo a fondo, este ciclo de crédito tiene una longitud de 83 meses y, de cima
a cima, de 130 meses. Como puede observarse, este ciclo cdsico es similar en longitud al de la
cartera vigente total y sigue al ciclo del producto en 9 meses, tomando como punto de partida

las cimas de las series.

La Figura 2.3 muestra los componentes de la cartera directa mexicana, tomando como el

total la suma de los valores de estos cuatro créditos desestacionalizados. La curva del consumo
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Cartera directa vigente de México, 2003-2019
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

Figura 2.2: Cartera directa vigente de México, 2003-2019

muestra una suavizacion que oscila alrededor del valor de 25.6% conforme el tiempo avanza.
Tenemos un caso similar para el caso de la cartera a las empresas: esta serie de tiempo oscila
alrededor del valor de 53.2% a lo largo de la muestra. La vivienda presenta dos cambios posi-
tivos abruptos: uno va aproximadamente de diciembre de 2004 (11.6%) a septiembre de 2006
(17.7%), mientras que el segundo hace que en niveles esta variable ronde alrededor del 19.6%.
A comparacion de estos casos, se puede visualizar cierta estabilidad de la cartera a intermediar-

10s no bancarios alrededor del 3.3%.

El indicador de la cartera directa vigente al consumo viene ilustrada en la Figura 2.4. En
términos de Heath (2011), esta serie presenta el inicio de una recesion en marzo de 2008, y una
recuperacion que empieza en marzo de 2010, para dar lugar a una expansion en agosto de 2012
(30 meses de recuperacion). Esta serie de tiempo s6lo muestra una contraccion de 24 meses,
que es alrededor de 1.41 veces el de la cartera directa vigente. Sigue al ciclo del producto con

una diferencia de 2 meses.

Contrario a lo que se pudiera pensar por la naturaleza de la crisis financiera de 2008 y
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Componentes de la cartera directa vigente de México, 2003-2019
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

Figura 2.3: Componentes de la cartera directa vigente de México, 2003-2019

Cartera directa vigente al consumo de México, 2003-2019
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Figura 2.4: Cartera directa vigente al consumo de México, 2003-2019

por la sincronia de variables macroecondmicas entre paises Latinoamericanos e industrializa-
dos (Bedoya, 2017), la cartera directa vigente mexicana a la vivienda, ilustrada por la Figura
2.5, no reporta ciclo por medio del algoritmo Bry-Boschan. Solamente hay registro de un fondo
en marzo de 2003 y, por el contrario, de la fecha base de septiembre de 2008 bajo el cual estd

construido el indicador para junio de 2019, un intervalo de tiempo de 141 meses, la cartera vi-
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gente a la vivienda crecié 100%.

Cartera directa vigente a la vivienda de México, 2003-2019
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

Figura 2.5: Cartera directa vigente a la vivienda de México, 2003-2019

El indicador de la serie de la cartera a empresas de la Figura 2.6 reporta un ciclo completo,
que data de febrero de 2009 a marzo de 2010, para dar paso a una recuperacion que pasa a ser
expansion en enero de 2011 (10 meses de recuperacion); este ciclo crediticio antecede al del
producto por 13 meses. La expansion cldsica mds larga de este indicador, que es de 113 meses,
va de marzo de 2010 a agosto de 2019. Tomando como referencia de fondo a fondo, el ciclo de
la cartera a empresas y personas fisicas con actividad empresarial es de 73 meses, en tanto que
de cima a cima de 98 meses. Haciendo la comparacion con respecto a la cartera directa vigente,
la contraccion clésica de la cartera a empresas es 0.76 veces, en tanto que, para el caso de la

expansion cldsica, 0.97 veces en promedio.

A manera de ilustracion, el indicador de la cartera directa vigente destinada a intermedi-
arios financieros no bancarios privados se muestra en la Figura 2.7. En ella, se observan 4 ciclos
completos. El de la contraccion y expansion cldsicas mds largas va de septiembre de 2008 a
mayo de 2011, y tiene una longitud de 32 y 65 meses, respectivamente. De fondo a fondo, el

ciclo de la cartera a intermediarios no bancarios posee una longitud promedio de 49 meses; de
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Cartera directa vigente a las empresas de México, 2003-2019
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

Figura 2.6: Cartera directa vigente a las empresas de México, 2003-2019

cima a cima, de 41 meses. Siguiendo la metodologia de Heath (2011), desde la fecha de mayo
de 2011, esta serie de tiempo no ha podido pasar de la etapa de recuperacion a la de expansion.
El ciclo con la contraccién y expansion cldsicas mds grandes siguen al ciclo del producto en
8 meses. En promedio, con respecto a la cartera directa vigente, la contraccion clasica de este

crédito es 0.84 veces, y la expansion clasica de 0.39 veces.

Cartera a intermediarios no bancarios de México, 2003-2019
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

Figura 2.7: Cartera a intermediarios no bancarios de México, 2003-2019

Finalmente, como referencia gréfica, la Figura 2.8 muestra el comportamiento del Producto
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Interno Bruto real desestacionalizado, con base en 2018Q2. Como informacién relacionada, uti-
lizando el Indicador compuesto coincidente de INEGI, asociado con la crisis financiera de 2008,
Antén Sarabia (2011) identifica una cima en enero de 2008, en la que previamente se registra
una expansion clasica de 50 meses desde noviembre de 2003 y un ciclo clasico previo de 88
meses desde septiembre de 2000. Asimismo, Heath (2011) identifica el inicio de una recesion

en enero de 2008 y tanto una contraccién como una recuperacion en mayo de 2009.

Producto Interno Bruto real de México, 2003-2019
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1

T T T T T
200393 200793 201103 201503 2019q3

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

Figura 2.8: Producto Interno Bruto real de México, 2003-2019

Referido al comportamiento de las variables de crédito durante las fases de contraccion, la
de la cartera vigente total tuvo un cambio de -8.60% para 17 meses (-0.51% mensual), de la
cartera directa vigente de -7.74% para 17 meses (-0.46% mensual), de la cartera al consumo de
-29.88% para 24 meses (-1.25% mensual), de la cartera a empresas de -7.62% para 13 meses
(-0.59% mensual), y de los intermediarios no bancarios de -62.71% para 32 meses (-1.96% men-
sual), con septiembre de 2008 como mes base. Con informacién de Aportela (2001), se puede
ver que la tasa de crecimiento del crédito total fue de -0.58% mensual, en tanto que al consumo
fue de -3.33% mensual, durante el periodo 1994-1996. Con este método, se puede observar,
entonces, que la expansion crediticia y la contraccion del crédito al consumo fueron més rapidas

en el periodo 1994-1996 que en las muestras de 2003-2019.
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Otro resultado a destacar de este andlisis en los datos de crédito de México es la tenden-
cia positiva que presentan (excepto para el caso de la menor componente de la cartera directa
vigente, es decir, la cartera a intermediarios financieros no bancarios privados) desde, en gen-
eral, marzo de 2010. Esta conducta creciente va de la mano con la misma tendencia positiva del
producto visible a partir de esa fecha en la Figura 2.8. Pese a la diferencia de frecuencias en las
fluctuaciones entre las variables de crédito con respecto a la del PIB, estas series de tiempo cre-
cen por lo menos hasta agosto de 2019, cima que marca una relacion interdependiente y mutua

de 113 meses. Este resultado es el mismo para observaciones anteriores a enero de 2008.
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Capitulo 3

Aplicacion del filtro de Kalman

El algoritmo utilizado para la medicion del comovimiento entre los indicadores crediticios con-
struidos en el capitulo anterior y el producto mexicano fue el filtro de Kalman. Becker (2018)
explica el funcionamiento de esta herramienta, que estima las variables ocultas de un sistema
dindmico en base a mediciones imprecisas e inciertas. Este filtro proporciona predicciones del
estado futuro del sistema basado en estimaciones pasadas. Lleva el nombre de Rudolf E. Kalman
(1930-2016) y, hoy en dia, se utiliza en objetivos de seguimiento de radar, sistemas de local-
izacién y navegacion, sistemas de control, graficos por computadora, etc. Esta herramienta basa

su funcionamiento en cinco ecuaciones matriciales, a saber:

1. Ecuacion de extrapolacion de estado.

jn—&—l,n = Fi’n,n + Gan,n + Wy (31)

ZTp41,, Prediccidn del vector de estado del sistema en tiempo n + 1.

Tnm Estimacién del vector de estado del sistema en tiempo n.
Upp, Variable de control o de entrada.

Wy Vector de ruido de proceso.

F Matriz de transicién de estado.

G Matriz de control o matriz de transicidn de entrada.
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2. Ecuacién de extrapolacion de covarianza.

Pyiin=FP,,FT +Q (3.2)

P, Estimacién de la matriz de covarianza en tiempo n.
P41, Prediccion de la matriz de covarianza en tiempo n + 1.
F Matriz de transicion de estado.

Q Matriz de ruido de proceso.

3. Ecuacion de actualizacion de estado.

jjn,n = jn,n—l + Kn<zn - H«%n,n—l) (33)

Tnm Estimacion del vector de estado del sistema en tiempo n.

Tnno1 Prediccién del vector de estado del sistema en tiempo n — 1.

s

K, Ganancia de Kalman.
Zn Medicion.
H Matriz de observacion.

4. Ecuacién de actualizacién de covarianza.

Pyw=(I—K,H)Pyn (I - K,H) + K,R,K" (3.4)

P, Estimacién de la matriz de covarianza en tiempo n.

)

P,.,_1 Prediccién de la matriz de covarianza en tiempo n — 1.

K, Ganancia de Kalman.
H Matriz de observacion.

R, Matriz de ruido de covarianza.

5. Ganancia de Kalman.

Kn = Pn,n—lHT(HPn,n—lHT + Rn)_l (35)
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K, Ganancia de Kalman.
P, -1 Prediccion de la matriz de covarianza en tiempo n — 1.
H Matriz de observacion.

R, Matriz de ruido de covarianza.

Una vez inicializado, el filtro de Kalman predice el estado del sistema en el siguiente paso
de tiempo. Ademas, proporciona la covarianza o incertidumbre de la prediccion. Una vez que se
recibe la medicion, el filtro corrige la prediccion y la incertidumbre del estado actual. Ademas,
el filtro predice los siguientes estados, y asi sucesivamente. El diagrama de la Figura 3.1 expone

el funcionamiento de esta herramienta.

RS

Tiempo de actualizacion (prediccion Actualizaciéon de medicidn (correccion)
1. Extrapolar el estado. 1. Calcularla ganancia de Kalman.
2. Extrapolarla covarianza 2. Actualizar el estado.

3. Actualizar la covarianza.

T

Estimacioninicial:

X0,0.Po,0

Fuente: elaboracion propia con informacion de Becker (2018).

Figura 3.1: Esquema del filtro de Kalman

Como variable de control o de entrada, se tomo la serie original del Producto Interno Bruto
de México en millones de pesos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia. Se deses-
tacionalizd y se calcularon los saldos reales con la misma base de los indicadores de crédito,
es decir, el segundo trimestre de 2018. De los datos de indicadores crediticios, por razones de
compatibilidad con el formato de informacidn del Producto Interno Bruto mexicano, se tomaron

los dltimos meses de cada trimestre como registro; se obtuvieron al final 66 observaciones.

La implementacion del filtro de Kalman fue hecha mediante el paquete de software estadis-

tico Stata, en la forma de error, para el que se realizo el cdlculo del logaritmo natural de estas
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series. Los resultados cruzados de la ganancia de Kalman se muestran en la Tabla 3.1, en la
segunda columna, con los errores estdndar entre paréntesis. Los resultados de estadisticos x? y
z se encuentran en las columnas tres y cuatro, encima de sus valores p. La ganancias de Kalman
significativas al 5% fueron la cartera vigente total, la cartera directa vigente, la cartera al con-

sumo y la cartera a la vivienda.

Las perturbaciones ciclicas de aquellas series cuyo ciclo dura 17 meses pero que siguen
al ciclo del producto mexicano de enero de 2008 en 9 meses, que son las de la cartera vigente
total y la directa vigente, son explicadas de forma sincrénica en un 15.16% y 12.99%, respecti-
vamente, por las perturbaciones del producto interno real. Las perturbaciones de la componente
de la cartera directa vigente con la mayor contraccién promedio, o sea la cartera destinada al
consumo, es explicada por el 10.19% de las perturbaciones del producto. Para el caso de la
cartera a la vivienda, el comovimiento con respecto al producto es de 9.64%. Cabe resaltar que
estas ganancias de Kalman responden a perturbaciones mensuales en las variables, por lo que
puede considerarse como un indicador de comovimiento de corto plazo.

Comovimiento entre crédito y producto en México, 2003-2019. Base 2008M9
Variable K, x? 2z

CVT 0.1516  231.12 2.37
(0.0640) (0.0) (0.018)

CDV 0.1299 26598 2.24
(0.0579) (0.0) (0.025)

C 0.1019  1407.7 2.58
(0.0394) (0.0) (0.010)
\Y% 0.0964 183.36 2.73
(0.0353) (0.0) (0.006)
E 0.0411  83.70 0.73

(0.0564) (0.0 (0.467)
INB 0.0104 2028 044
(0.0237) (0.0) (0.660)

Fuente: elaboracién propia con datos de Banxico e INEGI.

Tabla 3.1: Comovimiento entre crédito y producto en México, 2003-2019. Base 2008M9

Si bien, las funciones del crédito en una economia real son las de soporte institucional de
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los mercados financieros, la correccion de la informacién asimétrica en dichos mercados, la
gestion de la gerencia financiera, la provision de recursos liquidos y la divisién general del tra-
bajo, las ganancias de Kalman para la cartera vigente total, la directa vigente, al consumo y a la
vivienda son intuitivos, dada la circunstancia de que ambos tipos de variables macroeconémicas
tienen una tendencia positiva. Cabe mencionar que se esta prescindiendo de otro tipo de efectos
en las frecuencias de las fluctuaciones observadas en las series de tiempo, como la presencia
de bienes duraderos y no duraderos, las expectativas de crecimiento econdmico de oferentes y

demandantes de crédito, etc.

26



Capitulo 4

Conclusiones

A través del algoritmo Bry-Boschan, lograron identificarse cinco variables de crédito en México
con ciclos cldsicos completos en el periodo 2003-2019. Estas son la cartera vigente total, la
cartera directa vigente, la cartera de crédito vigente destinada a consumo, la cartera de crédito
vigente destinada a empresas y personas fisicas con actividad empresarial, y la cartera de crédito

vigente dedicada a intermediarios financieros no bancarios privados.

La duracion de las fases de expansion mads largas fue de 113 para los casos de la cartera
vigente total, la cartera directa vigente y la cartera a empresas, que va de marzo de 2010 a
agosto de 2019, y de 65 meses para la cartera a intermediarios financieros no bancarios priva-
dos, que va de abril de 2003 a septiembre de 2008. Tomando las respectivas diferencias de estos
indicadores, con mes base septiembre de 2008 como base, estos créditos crecieron aproximada-
mente 93.13%, 94.27%, 117.54% y 66.12%, respectivamente. En términos reales, estas cifras

son 0.83%, 0.85%, 1.04% y 1.02% mensuales, en ese orden.
En lo que se refiere al comportamiento de las variables de crédito ya mencionadas durante

las fases de contraccion, las mas largas en el periodo estudiado va de octubre de 2008 a marzo

de 2010 (17 meses) para el caso tanto de la cartera vigente total como de la cartera directa vi-
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gente, de marzo de 2008 a marzo de 2010 (24 meses) para el caso de la cartera al consumo, de
febrero de 2009 a marzo de 2010 (13 meses) para la cartera a las empresas, y de septiembre de
2008 a mayo de 2011 (32 meses) para la cartera a intermediarios no bancarios. La magnitud de
las contracciones de estos indicadores es de -8.60%, -7.74%, -29.88%, -7.62% y -62.71%, que
representan tasas mensuales de -0.51%, -0.46%, -1.25%, -0.59% y -1.96%, respectivamente, de

nuevo con septiembre de 2008 como mes base.

La aplicacién del filtro de Kalman, por su parte, arrojé los siguientes resultados: la cartera
vigente total resultd ser sincrénico con respecto al Producto Interno Bruto real desestacional-
1izado de México, con afo base en 2018Q2, al 15.16%, la cartera directa vigente al 12.99%, el
crédito al consumo al 10.19% vy el crédito a la vivienda al 9.64%. La cartera directa vigente
destinada a empresas y la dirigida a intermediarios no bancarios fueron estadisticamente asin-
crénicas. Estas ganancias de Kalman responden a perturbaciones mensuales inmediatas, asi que

se pueden considerar como indicadores de comovimiento de corto plazo.

En conclusién, mediante el anélisis Bry-Boschan y de Heath (2011), se encontré que la
expansion crediticia y la contraccion del crédito al consumo fueron més rapidas en el periodo
1994-1996 que en las muestras temporales de 2003-2019. Esta mejora en la respuesta del crédito
a choques negativos en el producto, con respecto al siglo pasado, puede ser por parte tanto de los
oferentes como de los demandantes de crédito. Se deja para futuras investigaciones un estudio
de los factores que determinan los sectores econdmicos con la mayor capacidad de dirigir la
trayectoria del mercado crediticio, en la busqueda de politicas crediticias eficientes en México.
También puede decirse que, en general, mediante el andlisis de las tendencias del crédito y el
producto mexicanos, podemos aproximarnos de manera empirica a la hipétesis de mutualidad

entre el capital crediticio y productivo de Levine (1997).

Asimismo, el andlisis de Kalman muestra una sincronia estadisticamente significativa de
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corto plazo entre las variables de la cartera vigente total, la cartera directa vigente, la cartera al
consumo Yy la cartera a la vivienda. Se hace la reiteracion de que estos resultados prescinden de
otros elementos que deberian considerarse al momento de utilizar la ganancia de Kalman como
medida de sincronia entre diversas series macroecondémicas de tiempo, como el hecho de tener
bienes duraderos y no duraderos, las expectativas de crecimiento de los agentes, etc. Este trabajo
de investigacion es apenas una aportacion a la literatura en torno a la politica macroeconémica

crediticia.

Este trabajo es un andlisis econométrico; no busca relaciones de causalidad entre variables
de crédito y producto, sino de asociacién. Aunque las series estadisticamente significativas de
comovimiento con el producto mexicano pueden ser candidatas a explicar ese tipo de relaciones,

faltaria en realidad un adecuado estudio microeconométrico para inferir conclusiones causales.

Quedan para futuras investigaciones el uso de otras series de crédito, otros periodos de estu-
dio, otra construccién de indicadores, otra fecha base, el uso de primeras o segundas diferencias
con rezagos de orden superior, la incorporacién de precios, tasas de interés, carteras vencidas, el
uso de estudios comparados con respecto a otros paises, un ejercicio de prondstico, etc. También
quedaria pendiente un desarrollo tedrico formal en torno a la relacion entre los componentes de

los estimadores de estado, y los elementos y definiciones de la teoria econdmica.
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