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RESUMEN

Las crisis financieras han demostrado los efectos negativos de la globalizacion e
integracion financiera global. Si bien la integracion de los mercados financieros trae
muchos beneficios tanto directo como indirectos, para las economias que se integran,
también, las vuelve mas vulnerables a los problemas econdmicos que puedan sufrir otros
paises, es por ello que el presente trabajo utiliza un modelo de vectores autorregresivos
en datos de panel (PVAR) con el objetivo de realizar un analisis comparativo de la
relacion que existe entre el estrés financiero, el crecimiento de las economias y la
estabilidad monetaria de 14 economias, divididas entre avanzadas y emergentes. Para este
propdsito se construye una medida homogénea de estrés financiero calculada como un
indice que provee sefiales de episodios de estrés en las economias, de igual manera, el
indice es una medida ordinal cuyos valores superiores a cero indican inestabilidad en los

mercados financieros y estabilidad en el caso contrario.

Mediante el uso del Panel VAR, los resultados obtenidos muestran que ambos
grupos economicos se ven afectados negativamente por los shocks de estrés financiero,
asimismo, estos reducen en mayor proporcion el crecimiento econdémico de las
economias avanzadas. En el caso de la inflacion y el mercado inmobiliario, los shocks de
estrés financiero tienen un impacto positivo y negativo respectivamente, pero se da en
mayor proporcion en las economias avanzadas. Para el caso de la tasa de interés
interbancaria, los shocks de estrés financiero tienen un impacto negativo en los mercados
emergentes, en el caso de las economias avanzadas, el efecto no es estadisticamente
significativo En general, los resultados muestran una vision clara de la importancia de la
estabilidad financiera y la relevancia econdmica de las medidas de prevencion estrés

financiero en un contexto de regulacién macroprudencial.

Palabras clave: Estrés financiero, estabilidad, crecimiento econdémico, inflacion y

mercado inmobiliario.
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ABSTRACT

Financial crises have demonstrated the negative effects of globalization and global
financial integration. Although the integration of financial markets brings many benefits,
both direct and indirect, for the integrating economies, it also makes them more
vulnerable to the economic problems that other countries may suffer, which is why this
paper uses a model of Autoregressive vectors in panel data (PVAR) in order to carry out
a comparative analysis of the relationship between financial stress, the growth of
economies and monetary stability in 14 economies, divided between advanced and
emerging. For this purpose, a homogeneous measure of financial stress is constructed,
calculated as an index that provides signs of episodes of stress in the economies.
Likewise, the index is an ordinal measure whose values above zero indicate instability in

financial markets and stability in the opposite case.

Through the use of the VAR Panel, the results obtained show that both economic
groups are negatively affected by financial stress shocks. Furthermore, these reduce the
economic growth of advanced economies to a greater extent. In the case of inflation and
the real estate market, financial stress shocks have a positive and negative impact
respectively, but it occurs in a greater proportion in advanced economies. In the case of
the interbank interest rate, financial stress shocks have a negative impact on emerging
markets, in the case of advanced economies, the effect is not statistically significant In
general, the results show a clear view of the importance of financial stability and
economic relevance of financial stress prevention measures in a context of

macroprudential regulation.

Keywords: Financial stress, stability, economic growth, inflation and real state.
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INTRODUCCION

La crisis registrada en Estados Unidos por las hipotecas subprime en el 2008-2009
provocd una gran desestabilizacion econdémica y, con ello, decrecimiento econémico
alrededor del mundo debido al declive de las exportaciones, importaciones y altos niveles
de inflacion. Por ejemplo, la economia estadounidense tuvo una pérdida de 22 billones
de dolares por la caida de Lehman Brothers, uno de los principales bancos de inversién
de ese pais, de igual manera, la crisis provocé varias instituciones financieras. Segun
Smets (2014), la situacién generada por la crisis llevo a cuestionar y replantear la politica
monetaria, la cual buscaba la estabilidad de precios y la aceleracion de la introduccion de

las politicas macro prudenciales.

De acuerdo con Smets (2014), la capacidad para reducir la incertidumbre en el
sistema financiero ayuda a garantizar el buen funcionamiento del mismo, ya que tiene un
impacto directo en la estabilidad de precios. Asimismo, las politicas macro prudenciales
tienen un rol importante en la estabilidad del sistema financiero y la reduccion del estrés
financiero (FSI: Financial Stress Index, por sus siglas en inglés), debido a que una
correcta administracion del ciclo financiero aumenta la resistencia del sector ante

escenarios de inestabilidad econdmica e incertidumbre en los inversionistas.

Es preciso sefialar que el estrés financiero es una interrupcion en el
funcionamiento de los mercados financieros como un intermediario eficiente entre
prestatarios, prestamistas, compradores y vendedores (Sandahl et al, 2011). La
importancia de estudiar el estrés financiero subyace en que, si los niveles de tension
financiera sistémica pueden detectarse en una fase temprana, pueden adoptarse medidas
de politica fiscal y monetaria para mitigar el posible impacto en la economia (Haefcket
& Skarholt, 2011). Para este propésito se construye una medida homogénea de estrés
financiero calculada como un indice que provee sefiales de episodios de estrés en las
economias, de igual manera, el indice es una medida ordinal cuyos valores superiores a

cero indican inestabilidad en los mercados financieros y estabilidad en el caso contrario.

Ademas, cabe destacar que Claessens y Habermeier (2013) indican que la politica
monetaria tiene como propdsito mantener una estabilidad en los precios; asimismo,
indican que uno de los objetivos de las politicas macro prudenciales es la reduccion de la
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incertidumbre e inestabilidad financiera, es decir, estas politicas se centran en la
mitigacion de desequilibrios en el sector financiero y el fortalecimiento del sector ante
futuros shocks econdmicos. De igual manera, las politicas microprudenciales buscan una
mayor consolidacion de las instituciones financieras individuales, asi como una mayor

seguridad de las mismas.

La presente investigacion ayudara a un mayor entendimiento del impacto del
estrés en la actividad econdmica, asi como los canales por los que este se incrementa
debido a las variables estudiadas en este estudio. Ademas, el indice podria servir como
una medida de precaucion ante posibles crisis en el mercado financiero y ayudara a tomar

medidas para mitigar el impacto que tendria en las economias a nivel mundial.

Este estudio se basa en el analisis de dos modelos: el primero busca encontrar la
relacion y el impacto que existe entre el PBI, la inflacion y el estrés financiero en una
muestra de los mercados emergentes y avanzados; el segundo, busca la relacion existente
de las variables del primer modelo incluyendo la tasa de interés y el precio de las casas,

también para la misma muestra.

Para ello se ha tomado en cuenta data trimestral desde el 2005 hasta el segundo
trimestre del 2019 de 7 paises considerados potencia mundial tales como Alemania,
Suiza, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia y Reino Unido; utilizando las técnicas de
panel-VAR, ya que de esa manera se puedan comprender mejor las correlaciones en los
datos. Para la muestra de mercados emergentes utilizamos la muestra de siete paises:
Brasil, Colombia, Chile, China, Rusia, Pert y México. Los paises antes mencionados han
sido escogidos por verse afectados directa o indirectamente por la crisis de las hipotecas
subprime, asi también, por su nivel de desarrollo econémico y por la accesibilidad de sus

mercados de financieros (Morgan Stanley Capital International [MSCI], 2019).



Descripcion del entorno

A continuacion, se presentan los principales sintomas: En el afio 2008, el crecimiento
econdmico promedio de los mercados avanzados y emergentes fue de 0.59 % y 5.29%
respectivamente (Datos Banco Mundial, 2019), estos resultados representan un
decrecimiento econdémico del -82.16% vy -27.75% respectivamente con respecto al
periodo previo a la crisis de las hipotecas subprime (Banco Mundial, 2009). Por otro lado,
respecto a la inflacion, del afio 2008 al 2009, el mercado avanzado y emergente presentd
un histérico crecimiento de 45% y 89% respectivamente (Banco Mundial, 2009). Por otra
parte, durante el periodo 2008-2009, el indice de estrés financiero en las economias
avanzadas presentd un aumento del 357%, a diferencia del afio 2007, donde presentd una
disminucion del 42%, en el caso de las economias emergentes, durante el periodo 2008-
2009 presento un aumento de 465%, a diferencia del 2007 donde present6 un aumento de
37%. (ORF, 2010). Ademas, respecto al periodo 2009 al 2010, se manifestd una
reduccion de la tasa de interés de interbancaria en los mercados avanzados y emergentes
(Bloomberg, 2010). En el caso del Pert hubo una disminucion del promedio anual de
5.79% en el 2008 a un 3.34% en el 2009 (Banco Central de la Reserva del Peri [BCRP],
2009). Por otro lado, el precio de las casas, en el 2007, tuvo un aumento de 5.58%
comparado al 2006 previo a la crisis financiera (Bloomberg, 2009). Ademas, respecto al
riesgo bancario, el cual ha sido medido como la beta bancaria, para el afio 2007 fue de
0.57 y para el 2009 fue de 0.99. Esto representa un incremento de 75.3% (Bloomberg,
2009). Por ultimo, respecto al riesgo pais promedio, en el mercado avanzado para el 2007
fue de 2.18% y para el 2008 se obtuvo una cifra de 3.7% lo cual representa un incremento
de 67.71% (Bloomberg, 2009).

Siguiendo lo anterior, se presentan las principales causas de los sintomas: En primer
lugar, el crecimiento de la economia con respecto al mercado avanzado y al mercado
emergente cayo tras la gran recesion. En el contexto de una funcion de produccion, los
motores del PBI potencial (el capital de trabajo, la produccion total de factores y la mano
de obra) cayeron tras este suceso (Gros & Alcidi, 2010). En segundo lugar, la inflacion
en los paises de los mercados avanzados y emergentes mostraban un aumento
considerable previo a la crisis financiera, esto debido a un aumento de reservas de divisas
de los principales paises exportadores de petréleo y commodities (Cardarelli et al, 2011).

En tercer lugar, el estrés financiero se increment6 debido a los grandes cambios en los
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precios de los activos, al aumento brusco de riesgo y la incertidumbre, la sequia de
liquidez y las preocupaciones sobre la salud del sistema bancario (Vermeulen et al.,
2015). En cuarto lugar, la tasa de interés interbancaria disminuye cuando se reducen las
inversiones y el consumo debido al aumento de la desconfianza en el sistema bancario y
la incertidumbre que durante las crisis bancarias es mayor (Landgren & Crooks, 2018).
En quinto lugar, el precio de las casas provocd una burbuja de precios que aumenté la
demanda de los créditos hipotecarios generando pérdidas potenciales para el sector
financiero ante una disminucion de los créditos (Gadanecz & Jayaram, 2008). En sexto
lugar, el riesgo bancario aumentd considerablemente por el aumento del endeudamiento
por parte de las empresas afios previos a la crisis. Ademas, “los mercados soberanos se
vieron fuertemente afectados, fruto de la percepcidn de los inversores sobre la viabilidad
presupuestaria de los paises, lo cual se contagio rapidamente a las condiciones de
financiacion del sector bancario.” (Cantero-Saiz et al, 2015). Y, por ultimo, en séptimo
lugar, el riesgo pais se incrementé en virtud de que muchas de las deudas fueron

contraidas en distintas divisas (Reyes & Moslares, 2010).



Verificacion de la premisa de investigacion

A continuacion, se presenta el pronéstico de continuar el problema. De no darse una

solucion se pronostican los siguientes resultados negativos:

(i) Provocaria un decrecimiento econdmico debido al estrés financiero desalentador. Un
shock positivo en el indice de estrés financiero genera una reduccion del crecimiento del
PBI (Apostolakis & Papadopoulos, 2016). (ii) Ante la crisis financiera, se esperaria un
alarmante incremento de la inflacion respecto a los periodos anteriores. (iii) Un shock
positivo de una variable sobre la misma, generaria un incremento de ella. Es por eso que
se esperaria que el estrés financiero incremente (Landgren & Crooks, 2018). (iv) Ante un
aumento del indice de estrés financiero, el mercado se haria més riesgoso, las inversiones
y el consumo disminuyen, por ende, se esperaria una disminucion de la tasa de
interbancaria. (v) Ante una crisis financiera se esperaria que la demanda de la compra de
casas disminuya, y, por consiguiente, el precio de las casas también se reduciria. (vi) Ante
una crisis financiera el riesgo bancario sufriria un incremento abrupto debido a la
reduccion en el rendimiento sobre el capital provocado por la incertidumbre de los
inversionistas y el aumento del riesgo del default. (vii) Se esperaria que, ante una crisis
financiera, el riesgo pais aumente ya que los paises no pueden hacer frente a los bonos

soberanos que emiten.

A continuacion, se presentan los principales controles de prondstico. Para
controlar el problema se requiere: (i) Para impulsar el crecimiento econémico, los paises
necesitan implementar reformas estructurales y politicas fiscales acordes al capital que
posean, asi como una politica monetaria expansiva (Lagarde, 2016). (ii) Para controlar la
inflacion es adecuado utilizar la herramienta de politica monetaria de manera restrictiva
(Ledn & Zenon, 2010), se establece un tipo cambio fijo (Seminario, 2006), y un control
de precios (Cottarelli, 1999). (iii) Los bancos centrales deben mantener una politica
monetaria expansiva para reducir la tasa de interés interbancaria, esto ayudara también al
aumento de la inversion. (iv) Para evitar otra burbuja con respecto al precio de las casas
se deben tener en cuenta 3 puntos: recortar las distorsiones en el mercado de alquiler,
reducir el sobreendeudamiento y usar herramientas prudenciales para evitar los ciclos de
precios (Fletcher, 2015). (v) Para controlar el riesgo bancario, las entidades financieras y
corporaciones deben realizar analisis previos ante la emision y adquisicién de deuda. (vi)
Para controlar el riesgo pais se deben aplicar politicas macro prudenciales para suavizar
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el impacto de una crisis en las variables macroeconémicas que afectan la calificacion de
este. (vii) Finalmente, es necesario analizar el impacto del estrés financiero en la

estabilidad financiera y monetaria y en el crecimiento econémico.

Descripcion del problema central a tratar

Hasta este punto se puede apreciar que el planteamiento del problema tiene varias aristas;
por lo tanto, se ha procedido a establecer a través de una pregunta cudl es el problema
central a tratar, en ella se puede visualizar la variable central o dependiente a estudiar.
Posteriormente, se presenta la sistematizacion del problema o problemas especificos con
los cuales se puede desagregar el problema central.

Formulacion del problema:

¢No sera que se requiere un analisis econométrico que explique el impacto de
corto y largo plazo del estrés financiero en el crecimiento econdémico y en la estabilidad

financiera y monetaria?
A continuacion, se presenta la sistematizacion del problema:

1. ¢No sera que existe una relacion entre el crecimiento econémico y el nivel de

estrés financiero en la economia?

2. ¢No sera que existe una relacién entre la inflacion y el nivel de estrés

financiero en la economia?

3. ¢No sera que la tasa de interés interbancaria y el precio de las casas se ven

afectados por el nivel de estrés financiero en la economia?

4. !No sera que el efecto de los shocks positivos del estrés financiero varia entre

mercados avanzados y emergentes?

Delimitacion del tema de investigacion

Esta tesis se orienta a los mercados avanzados (Alemania, Suiza, Canadé, Francia, Italia,

Japén, Reino Unido) (OECD et al, 2019) y mercados emergentes (Brasil, China, Rusia,



India, Perd, México y Turquia). El periodo escogido de acuerdo a la disponibilidad de
datos recogidos es desde el 2000 al segundo trimestre del 2019.

El trabajo de la presente investigacién toma como base el estudio elaborado por
Apostolakis (2019). Asimismo, se acopian los aportes hechos por Balakrishnan y otros
(2011), Park (2014) y Armendariz (2017).

Por Ultimo, se usa la base de datos del Banco Mundial, Banco Central de Reserva,
OECD, ORF, Bloomberg y Reuters.

Justificacion de la relevancia del tema delimitado en la ciencia econdmica

La presente investigacion aporta ya que determina el impacto de corto y largo plazo del
estrés financiero en el crecimiento economico, estabilidad financiera y monetaria.
Asimismo, la literatura sobre este tema se centra solo en economias avanzadas, pero no
se estudia a detalle el impacto que existe en economias en desarrollo, esto permitira
proponer politicas macroprudenciales con el fin de suavizar los efectos negativos ante
una crisis financiera que afectan en mayor magnitud a economias en crecimiento. El
modelo de la presente investigacion no se ha aplicado en el Pert con un modelo Panel
VAR. Este si ha sido estudiado, pero por otro modelo con un VAR estructural para
mercados emergentes por Park y Mercado Jr., (2014). “El VAR estructural caracteriza
las interacciones simultaneas entre grupos de variables. Un VAR es un modelo de
ecuaciones simultdneas formado por un sistema de ecuaciones de forma reducida sin
restringir” (Novales, 2011). Por otro lado, el Panel VAR permite incluir varios sujetos de

corte transversal dentro de serie de tiempo.

Asimismo, el presente trabajo servird para que los paises que lo deseen puedan
implementar medidas para suavizar el impacto de un shock en el indice de estrés
financiero provocado por una crisis financiera en los indicadores micro y

macroecondmicos.

Viabilidad y declaracion de ética

Se declara que se cuenta con el presupuesto, la logistica, las referencias personales y otros

elementos necesarios para la ejecucion del presente plan de tesis.



Asimismo, se declara que para la elaboracion de la presente tesis se ha de respetar
todas las fuentes bibliograficas de los libros, tesis y revistas indexadas utilizadas para la
elaboracion de este utilizando la técnica APA lo cual permitira hacer las revisiones.

Objetivos de Investigacion

El objetivo general de la investigacion es: Analizar los efectos de un shock positivo del
estrés financiero en las demas variables enddgenas (PBI, inflacion, tasa de interés

interbancaria y el precio de las casas).
Los objetivos especificos son:

1. Demostrar econométricamente que la variable estrés financiero afecta de

manera directa al PBI.

2. Demostrar econométricamente que la variable estrés financiero afecta de

manera directa a la inflacion.

3. Demostrar econométricamente que la variable estrés financiero afecta de

manera directa a la tasa de interés interbancaria.

4. Demostrar econométricamente que la variable estrés financiero afecta de

manera directa al precio de las casas.

Hipotesis de Investigacion
La hipotesis general del presente documento es:

El indice de estrés financiero tiene una relacion negativa de corto y largo plazo
con el crecimiento econdmico, estabilidad financiera y monetaria en los mercados
emergentes y avanzadas, de igual manera, los episodios de alta volatilidad financiera son
mas representativos en las economias avanzadas debido al tamafio de sus mercados de

capitales.
Asimismo, las hipotesis especificas son:

1. Existe un impacto negativo de un shock del indice estrés financiero en el

crecimiento econdmico debido al aumento del riesgo soberano, bursatil y la



volatilidad del tipo de cambio que aumentan los precios, reducen las

inversiones y la capacidad de produccion.

Existe un impacto positivo de un shock del indice de estrés financiero en la
inflacion debido al aumento de precios proveniente de la volatilidad del tipo

de cambio que afecta el precio de los bienes.

Existe un impacto negativo de un shock del indice de estrés financiero en la
tasa de interés interbancaria debido al aumento de la volatilidad del tipo de

cambio y del sector bancario con el objetivo de estimular la economia.

Existe un impacto negativo de un shock del indice de estrés financiero en el
precio de las casas debido al aumento de la volatilidad del tipo de cambio y
del sector bancario que reduce los créditos hipotecarios y, por ende, la
demanda del sector.



CAPITULO I: MARCO TEORICO

Para la presente investigacion, se ha considerado conveniente elegir y analizar el

siguiente marco tedrico que contempla tres numerales:

En el primer numeral se presenta la base tedrica en el cual se resume el aporte de

los autores principales a tomar en cuenta en esta investigacion.

En el segundo numeral se expone “antecedentes o estado del arte” el cual resume
primero los aportes de autores que se han graduado en diferentes universidades
extranjeras que han tratado de manera directa o0 han desarrollado estudios vinculados al
presente tema de investigacion. Luego se resume los aportes de autores que han
desarrollado articulos indexados en la materia, los cuales son utiles porque en muchos

casos actualizan la base teodrica.

Por ultimo, en el Gltimo rubro del presente capitulo se desarrolla el Marco
Conceptual - Modelo Tedrico Propio (denominacion que se da al modelo econométrico
seleccionado a partir de uno o de varios autores) el cual se inicia con una explicacion o
fundamentacion de los autores que se han tomado de la base tedrica, tesis y articulos
indicados para su construccion, luego se presenta el modelo con la definicién de sus

elementos, l6gica y matriz de operacionalizacion.

1.1 Basé tedrica

En primer lugar, existe una abundante literatura sobre el estrés y la estabilidad financiera,
aungue no exista un término Unico para definirla (Schinasi, 2004; Allen & Wood, 2006).
El estrés financiero es definido como periodos en que los agentes econdémicos estan
expuestos a incertidumbres extremas y poseen expectativas negativas de los mercados
financieros (Illing y Liu, 2006), esta medida fue aplicada a Canadd mediante la
incorporacion de variables continuas donde los valores extremos correspondian a
periodos de crisis. Asimismo, Cardarelli et al. (2011), Balakrishnan et al. (2009, 2011) y,
Park y Mercado Jr. (2014) usaron variantes de este método y lo aplicaron a los mercados
emergentes. Este tipo de medida ha ganado relevancia ante los hacedores de politica y

los entes reguladores. En Estados Unidos, La Reserva Federal del Banco de Kansas
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(Federal Reserve of Kansas City, 2019) y St. Louis (Federal Reserve of St. Louis, 2019)
publican medidas propias de estrés financiero como indicadores del sistema financiero
estadounidense.

A continuacidn, se presenta de los autores estudiados los siguientes elementos:
Resumen del documento, principales conceptos u objetivos, modelo utilizado y sus

conclusiones.

El estudio de Illing y Liu (2006), desarrolla un indice de estrés financiero para el
sistema financiero canadiense. Es una variable continua con un espectro de valores,
donde los valores extremos se denominan crisis financieras. El concepto principal del
estudio es demostrar que las medidas alternativas de crisis financieras sugeridas por la
literatura no reflejan con precision la experiencia canadiense, mientras que varias de las
medidas desarrolladas en este documento son mas representativas y, por lo tanto, es
probable que se adapten mejor a un sistema financiero desarrollado. Una caracterizacion
precisa del estrés es un requisito previo para cualquier investigador que intente
pronosticar crisis financieras. El modelo que presenta utiliza técnicas de benchmarking
estadistico, como el filtro de Hodrick-Prescott y los modelos de media mévil integrada
autorregresiva (ARIMA). Finalmente, la conclusion del estudio sefiala que el indice de
estrés financiero (FSI) proporciona una medida ordinal del estrés en el sistema financiero.
Sin embargo, es un intento preliminar de cuantificar el espectro de tensiones, pero los
cambios de este son Utiles para evaluar si el estrés esta aumentando o disminuyendo, y

para establecer plazos para eventos extremos.

El estudio de Hellwig (2009), analiza las causas de la actual crisis del sistema
financiero mundial, con especial énfasis en los elementos sistémicos que convirtieron la
crisis de los valores respaldados por hipotecas altamente riesgosas en los Estados Unidos,
una pequefia parte del sistema en general, en una crisis mundial. Entre los conceptos
principales explica el papel de la titulizacion hipotecaria como mecanismo para asignar
riesgos de inversiones inmobiliarias y discute qué es lo que ha ido mal y por qué en la
implementacién de este plan en los Estados Unidos y también analiza la incidencia del
riesgo sistémico en la crisis. EI modelo paradigméatico de intermediacion financiera
viable, gracias a Diamond (1984), postula que un intermediario que tenga una cartera
totalmente diversificada de activos, con financiacion externa totalmente en forma de
deuda, con créditos que son independientes de los rendimientos que el intermediario
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obtiene de su cartera. Finalmente, la conclusion del estudio sefiala que hubo un énfasis
excesivo en los ingresos y el crecimiento, con una atencion insuficiente dada al riesgo y
a la capacidad de riesgo. La gestion de riesgos y control de riesgos ponen excesiva
confianza en las calificaciones de crédito proporcionadas por las agencias de calificacion
y no pudieron proporcionar su propio analisis de los riesgos de crédito en los valores
subyacentes.

El estudio de Cardarelli et al. (2011), examina por qué algunos episodios del estrés
financiero conducen a recesiones econémicas. El concepto mas importante del estudio es
la identificacion de episodios de turbulencias financieras en las economias avanzadas
utilizando un indice de tensién financiera (FSI) y propone un marco analitico para evaluar
el impacto de la tension financiera, en particular la crisis bancaria en la economia real,
mediante un modelo de regresiones de corte transversal. Finalmente, los autores llegan a
la conclusién que existe mayor probabilidad de que las turbulencias financieras,
caracterizadas por las dificultades bancarias, estén asociadas a una desaceleracion mas
profunda y prolongada que la tension, principalmente en los mercados de valores o de
divisas. Las economias con sistemas financieros mas independientes parecen estar mas
expuestas a las contracciones de la actividad tras las tensiones financieras, debido a la

mayor prociclicidad del apalancamiento en sus sistemas bancarios.

Por ultimo, el estudio de Haubrich y Lo (2013), tiene como objetivo abordar los
desafios de la medicidn del riesgo estadistico desde una perspectiva sistémica a nivel de
todo el sistema, ademéas examina los medios para medir el riesgo sistémico y explora
enfoques alternativos. Entre los principales conceptos sefiala que el objetivo final no es
solo la prediccion sino también la prevencion, en su defecto, la intervencidn para mitigar
la gravedad de una crisis inminente y el logro de este noble objetivo requiere un
conocimiento detallado de la dinamica del sector financiero. ElI modelo utilizado
representa las interacciones sistémicas a traves de cinco canales de contagio y analiza la
mecanica de colapso en un sistema financiero debido a la propagacion del riesgo de
liquidez a través de los balances de los bancos. Finalmente, la conclusién del estudio
sefiala que en su estado actual el modelo de feedback de liquidez (LFM, por sus siglas en
inglés) es esencialmente una herramienta de simulacion de la estabilidad institucional que
examina la estabilidad sistémica a partir de una propagacion particular. Ademas, el LFM

tiene una capacidad limitada para hacer frente a la incertidumbre y a los efectos de las
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clases de activos. Ademas, se puede considerar una extension util de la aplicacion de la
gestion forestal sostenible: de la cuantificacion del riesgo sistémico de la estabilidad
institucional a un objetivo del sistema de alerta temprana de monitoreando el estrés

sistémico.

1.2 Antecedentes o Estado del Arte

A continuacidn, se presenta de los autores estudiados los siguientes elementos: Resumen
del documento, principales conceptos u objetivos, hipotesis, modelo utilizado, y sus
conclusiones. En primer lugar, se presentaran las investigaciones basadas en la
modelacion del estrés financiero y, por Gltimo, las investigaciones basadas en analizar su

impacto en las economias.

Continuando con lo anterior, se presentaran las investigaciones basadas en la
modelacion del estrés financiero. En el caso de Dhal et al. (2011), el articulo construye
un indice de estabilidad bancaria para estudiar la relacion entre estabilidad financiera y
el crecimiento de la economia para la India. Por otro lado, analiza la efectividad de la
politica monetaria y el impacto del crecimiento de la economia y la inflacion en la tasa
de interés. La investigacion presume que existe un vinculo entre la estabilidad financiera,
el crecimiento economico y la inflacién en la India. Los resultados muestran que un shock
del indice de estabilidad bancaria provoca un incremento de la inflacién y del
crecimiento, pero una disminucion de la tasa de interés. Por otro lado, un shock de la
tasa de interés provoca un aumento de la inflacion, pero termina siendo negativo y
prolongado, igualmente para el crecimiento econdémico. Por altimo, los shocks de la
inflacion y crecimiento econdémico provocan un aumento en la tasa de interés.
Finalmente, la investigacién concluye que el crecimiento economico, la inflacion y la
estabilidad de los mercados financieros comparten una relacion de medio a largo plazo.
Por otro lado, la estabilidad financiera puede ayudar al crecimiento econémico y mejorar

la efectividad de la politica monetaria.

Asimismo, Haefcke y Skarholt (2012), tiene como objetivo el desarrollo de un
indice diario que pretende reflejar la funcionalidad del sistema financiero sueco mediante
una medida basada en datos de mercado que consiste en 14 indicadores agregados en

cinco subindices que reflejan diferentes partes del sistema financiero. Entre sus ideas
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principales sefiala que un indice diario que pretende reflejar la funcionalidad del sistema
financiero y su objetivo es servir de herramienta complementaria para el analisis
macroprudencial del Riksbank sueco. Con este fin, la SFSI deberia proporcionar una
evaluacion répida, clara e intuitiva del estado actual del sistema financiero. (Haefcke y
Skarholt, 2012: 46), la hip6tesis que plantea el autor consiste en comprobar si el indice
de estrés financiero debe superar un determinado umbral antes de afectar a la economia
real. EI modelo utilizado es un modelo de umbral de autorregresion vectorial (TVAR)
para estimar el nivel de estrés financiero en el que comienza a impactar el crecimiento
economico (Haefcke & Skarholt, 2012: 46). Finalmente, el estudio concluye que el indice
de estrés financiero construido para el pais sueco ofrece una evaluacién rapida, clara e
intuitiva del estado del sistema financiero sueco y, por lo tanto, es muy adecuado para la

comunicacion interna y externa.

El estudio de Baranauskaite (2013), tiene como objetivo la elaboracion de un
indice mensual de estrés financiero para el sistema financiero lituano. El indice de
tensiones financieras de Lituania incluye 8 variables de mercado y de balance que
representan el desarrollo de tensiones financieras en los mercados de renta variable, de
bonos, de dinero, de divisas y de intermediarios financieros. Los métodos utilizados para
la composicion del indice lituano de tensiones financieras son el de ponderacion por
igualdad y el andlisis de los componentes principales (PCA) (Baranauskaite, 2013: 28).
Finalmente, este estudio concluye que el indice lituano de tensiones financieras
desarrollado en esta tesis no es muy sensible a los cambios en las ponderaciones. Sin
embargo, aunque el movimiento sugerido del nivel de estrés fue similar, el nivel de estrés
real proporcionado por dos métodos diferentes difirio: El indice basado en PCA tiende a
indicar un mayor nivel de estrés. Las alternativas de indices que utilizaban los valores del
altimo dia del mes en lugar de los promedios mensuales no indicaban cambios

importantes con respecto al indice original.

Park y Mercado Jr. (2014) construye un indice de estrés financiero para los
mercados emergentes analizando los canales por donde este se transmite como el
mercado bancario, de valores y de divisas, asi como sus volatilidades. El concepto
principal del estudio se formula en base a la hipdtesis de que el estrés financiero de los
mercados emergentes es afectado por el indice de estrés de los mercados avanzados, el

crecimiento global y por otros mercados emergentes. Los resultados muestran que el
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indice de estrés de economias avanzadas y otras econdmicas emergentes afecta a las
economias domésticas, asi como los factores globales, domésticos y la apertura comercial
tienen un efecto positivo en el indice de estrés. Finalmente, este estudio concluye que
estrés financiero tiene gran impacto en las economias y que un shock en el indice de estrés

un pais se puede propagar a los demas paises.

Van Roye (2014) modela un indice de estrés financiero para Alemania usando el
modelo de factor dindmico aproximado y es utilizado para analizar su impacto en la
actividad econémica mediante un modelo TVAR. Se presume que un shock o una crisis
que aumente el estrés financiero puede afectar la actividad econémica en Alemania como
su inflacion, tasa de interés o produccién industrial. La investigacion concluye que un
incremento en el indice de estrés financiero tiene un impacto negativo en la actividad
economica en general. Asimismo, el indice de estrés financiero tiene un gran impacto en
la inflacion y la tasa de interés interbancaria, y este podria usarse como una variable de

alerta para reducir la produccion industrial en el pais.

El estudio de Malega (2015), tiene como objetivo construir un indice de estrés
financiero con un enfoque especifico en el caso de la Republica Checa. La ventaja del
indice es principalmente su capacidad para medir el nivel actual de estrés en el sistema
financiero, incorporando informacion de varios sectores de la economia y expresandola
en una estadistica de valor Unico. La idea principal se centra en analizar el entorno
econémico junto con diversas metodologias de aplicacion internacional y, en base a la
investigacion actual, seleccionar variables potenciales, incluyendo aquellas que no han
sido exploradas en investigaciones anteriores y, en consecuencia, agregarlas a un indice
de estrés financiero ajustado especialmente para el caso de la Republica Checa
permitiendo asi la identificacion de periodos con dificultades financieras (Malega, 2017:
2). Las hipotesis que plantean consisten en demostrar que: el indice de estrés financiero
refleja con precision el estado real y los cambios en la economia, y que éste proporciona
estimaciones fiables para los periodos de tensiones financieras. El modelo que utiliza es
un modelo de vector autorregresivos (VAR), utilizado cominmente para el analisis de
series de tiempo multiples y la prevision del sistema, es una actualizacion del modelo
autorregresivo univariado (AR) ajustado por multivariado de series de tiempo dinamico
(Maluga, 2017: 44). Finalmente, la conclusion del estudio sefiala que se observa una

respuesta significativa y positiva del desempleo debido al impacto de la tension
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financiera. Por el contrario, se examind un efecto negativo sobre la inflacién y los tipos

de tasas de interés.

Stolbov y Shchepeleva (2016) construyen un indice de estrés financiero 14
mercados emergentes usando 5 fuentes de estrés en el sector financiero. En la
investigacion se presume que el estrés financiero afecta al indice produccion industrial
de los paises emergentes y que existen factores entre los paises que provocan shocks en
el indice de estrés financiero. Los modelos utilizados son un modelo de vectores
autorregresivo (VAR) para analizar el impacto del estrés en la produccion industrial y un
modelo VAR bayesiano para analizar la relacion del estrés entre los paises estudiados y
el nivel de activos del Banco Central Europeo, Reserva Federal de Estados Unidos y el
Banco de Japon. Los resultados muestran que en la mayoria de los paises un shock del
estrés financiero disminuye prolongadamente el indice de produccion industrial, solo en
Tailandia existe un efecto positivo ante un shock de este. Por tltimo, China es el pais mas
favorecido por el nivel de activos de los bancos antes mencionados seguidos por Malasia

e India, Pert no se ve afectado por el nivel de activos.

El estudio de Tng (2017), tiene como primer objetivo medir las condiciones de
estabilidad financiera en una escala continua. Esto se logra mediante la construccion de
un indice Illamado el indice de tensiones financieras (FSI) que es capaz de reflejar la
tension financiera como se desprende de los niveles bajos dentro de los mercados de
activos individuales, a los altos niveles de estrés financiero que se propaga a través de los
mercados de activos y se convierten en eventos sistémicos. Esta etapa posterior es lo que
la literatura actual reconoce a menudo como una crisis financiera. Y como segundo
objetivo identificar las fuentes de estrés financiero a lo largo de todo el ciclo econémico.
Esto ayuda a arrojar luz sobre los factores que determinan la tensién financiera mas alla
de los periodos de crisis financieras justas (Tng, 2017: 9). La idea principal es que las
medidas de estabilidad financiera existentes no podian aplicarse simultaneamente: (1)
reflejar la estabilidad a una escala sistémica; (2) reflejar la estabilidad con poco retraso,
e (3) incorporar informacion sobre la estructura financiera de la economia. Los indices
de Tension Financiera (FSI) se elaboran para abordar estas deficiencias. Los ISF se
construyen utilizando indicadores de tensién y se ponderan utilizando el lado del pasivo
de la estructura financiera de las economias de la muestra. Los indicadores y

ponderaciones de los FSI abarcan cuatro grandes segmentos de mercado: el mercado de
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renta variable, el sistema financiero, el mercado de renta fija nacional y el mercado
financiero extranjero. La hipétesis es que una mayor tensién financiera conduce a unas
condiciones crediticias internas mas restrictivas y a una menor actividad econémica en
los cinco paises. Por ultimo, la conclusion del estudio es que una mayor tensién financiera
conduce a unas condiciones crediticias internas mas restrictivas y a una menor actividad
econdmica en los cinco paises. El impacto en la economia real muestra un rapido
descenso inicial seguido de una disipacion gradual. En Malasia, Filipinas y Tailandia, los
bancos centrales reducen las tasas de interés oficiales cuando aumenta la tension
financiera, aunque hay variaciones sustanciales entre paises en cuanto a la magnitud y la
dindmica temporal. Se ha comprobado que los RI con politicas mas bajas tienen pocos
efectos significativos en la reduccién de la tension financiera, pero siguen siendo eficaces

para estimular la actividad econdmica a través de otros canales (Tng, 2017: 125).

Armendariz y Ramirez (2017) construye un indice de condiciones financieras para
México utilizando variables como las tasas de corto y largo plazo, mercado de tipo de
cambio, el mercado bursatil, mercado de crédito y las expectativas de inflacion. Los
autores presumen que las variables utilizadas para la construccién del indice representan
un 37.5% de la variabilidad del sistema financiero mexicano. La construccion del indice
se realiza mediante el analisis componentes principales y una estandarizacion de variables
para hacerlas comparables (Armendariz & Ramirez, 2017: 20). Finalmente, el estudio
concluye que la construccion de este indice funciona como una herramienta para
monitorear el estrés, asi como para analizar que componentes de este son los que tienen

mayor volatilidad ante eventos adversos a la economia.

Finalmente, se presentaran las investigaciones cuyo objetivo fue analizar el
impacto del estrés financiero en las economias. En el caso de Balakrishnan et al. (2011)
estudian la forma en que el estrés financiero, definido como periodos de intermediacién
financiera deteriorada, se transmite de las economias avanzadas a las emergentes
utilizando un nuevo indice de estrés financiero para las economias emergentes. Entre los
principales conceptos de la investigacion sefialan que las anteriores crisis financieras en
las economias avanzadas pasaron con fuerza y rapidez a las economias emergentes. El
aumento sin precedentes del estrés financiero en las economias avanzadas tuvo un efecto
de contagio en las economias emergentes, aumentando el estrés por encima de los niveles

observados durante la crisis asiatica, pero con importantes variaciones entre paises. El
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grado de contagio de estrés financiero esta vinculado con la profundidad de las relaciones
financieros entre las economias avanzadas y emergentes. EI aumento de la balanza por
cuenta corriente y de la balanza fiscal no contribuye en gran medida a proteger a las
economias emergentes de la transmision de tensiones financieras agudas en las
economias avanzadas, si bien puede contribuir a amortiguar sus efectos en la economia
real. Por ultimo, la investigacion concluye que la tensién financiera tiende a extenderse
rapidamente a las economias emergentes y con una elevada repercusion. En consonancia
con esta tendencia, el repunte sin precedentes del estrés financiero en las economias
avanzadas en el tercer trimestre de 2008 tuvo un impacto significativo en las economias
emergentes y elevo el indice de tension financiera por encima de los niveles observados

durante la crisis asiatica.

Mallick y Sousa (2013) examina el impacto del estrés financiero, asi como el de
la politica monetaria en la econdmica debido a la importancia que tiene después de la
burbuja inmobiliaria causante de la crisis del 2008. Los autores presumen que los shocks
de politica monetaria aumentan los niveles de estrés financiero y reduce la produccion.
Por otro lado, un shock en el indice de estrés financiero aumenta la produccion, la
inflacion y genera una disminucion de la tasa de interés. Los resultados muestran que los
shocks de politica monetaria provocan un incremento de la tasa de interés, la inflacion,
el estrés financiero, PBI y el crecimiento de los préstamos en los primeros periodos
siguientes al shock. Por otro lado, los shocks de estrés financiero provocan una
disminucion del precio de las materias, el PBI, la tasa de interés y un aumento en el
crecimiento. Finalmente, el estudio concluye que si existe un deterioro del estrés
financiero por parte de la politica monetaria y que los shocks de estrés tienen un efecto

contractivo en la economia.

Proafio et al. (2014) examina como un cambio deuda soberana con proporcién al
PBI esta relacionada a la actividad economica, el estrés financiero y si pertenece a la
Unidn Monetaria Europea. Asi mismo, analiza el impacto en los paises no pertenecientes
a la union monetaria. Los autores presumen que ser miembro de la Unién Monetaria
Europea, asi como la actividad econémica y el nivel de estrés financiero estan vinculados
al nivel deuda — PBI de los paises. Los resultados muestran que un alto nivel de estrés
financiero provoca que el ratio deuda — PBI afecte a la actividad econdmica en los paises

miembros de la Union Monetaria Europea. Por otro lado, si el nivel de estrés es bajo un
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alto nivel de deuda no afecta negativamente al crecimiento. Finalmente, la conclusion de
la investigacion sefiala que el analisis de los niveles de estrés financiero y el nivel de
deuda son importantes para examinar el vinculo que existe entre la deuda y el crecimiento

econdémico.

Apostolakis y Papadopoulos (2015) analizan la interdependencia que existe entre
los mercados, de valores y de divisas usando un indice basado en el método de
descomposiciones de varianzas generalizadas, se calcula un proxy con el indice
mencionado junto con el indice de estrés financiero de Kansas (KCFSI). Por otro lado,
mide la relacién que existe entre la estabilidad financiera, estabilidad monetaria y
crecimiento. Se entiende que existe una interdependencia entre el crecimiento econdémico
de un pais, su inflacion y el nivel de estres financiero que este posee. Finalmente, la
investigacion concluye que el mercado de valores es la principal fuente de estrés seguido
del mercado bancario y el impacto en la economia del estrés de ambos mercados es
significante y recomienda que los hacedores de politica y reguladores deben ajustar la
politica monetaria para asegurar la estabilidad financiera evitando asi shocks en el indice

de estrés financiero.

Creel et al. (2015) buscan establecer la relacion entre la estabilidad financiera y
el desempefio economico, con el método generalizado de momento de dos pasos (two-
step GMM) usando primeras diferencias con variables instrumentales y usando
indicadores que midan la inestabilidad financiera, asi como la actividad econémica se
busca cuantificar el pacto de una sobre la otra. Los autores presumen que la inestabilidad
en el sector financiero provoca una reduccion del crecimiento y desempefio econdmico
de los paises. Los resultados evidencian la existencia de una relacion negativa entre la
inestabilidad financiera y el desempefio econdmico, el consumo de gobierno es la medida

de inestabilidad que més afecta a las variables de desempefio econdémico.

El estudio de Landgren y Crooks (2018), tiene como objetivo el analisis del
impacto potencial del estrés financiero y los choques fiscales en la economia China,
examinando como dicho estrés se propaga a través de la economia y como la politica
monetaria puede exagerar o mitigar los efectos resultantes. Entre sus principales
conceptos sefiala que es necesario contribuir a la comprension de las tensiones financieras
en la economia China, tanto en relacion con la dinamica a través de la cual la mayor
economia reacciona a las perturbaciones fiscales en subsectores especificos a través de
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diferentes regimenes de tensidn, como también considerando el proceso a través del cual
se acumula dicha tensidn y las posibles implicaciones para el futuro desarrollo econémico
de China. (Landgren & Crooks, 2018: 1), la hipétesis planteada consiste en demostrar
que China experimenta periodos aparentemente ciclicos de tension financiera. El modelo
que utiliza es un TVAR que permite capturar la existencia de no linealidades como la
presencia de diversos equilibrios y asimetrias entre las respuestas a los choques y como
estos dependen tanto de las condiciones iniciales como del signo y del tamafio de un
choque, también es posible identificar las disparidades entre los efectos sobre la politica
monetaria y el desarrollo fiscal en distintos regimenes de tensiones financieras (Landgren
& Crooks, 2018: 14). Finalmente, la conclusion del estudio sefiala que: El estrés
financiero puede tener un efecto contractivo en el crecimiento del PIB, mientras que
también argumentan que la naturaleza aparentemente ciclica de dicho estrés combinado
con la naturaleza transitoria de la economia de China puede tener consecuencias

negativas para perspectivas de crecimiento futuro.

Apostolakis y Papadopoulos (2019), tiene como objetivo analizar la relacion del
estrés financiero, el crecimiento econémico Y la inflacién en 19 economias avanzadas de
la OECD mediante la estimacion de 2 modelos Panel VAR, una tomando en cuenta
variables macroeconomicas (PBI e inflacion) y el otro modelo agrega una variable del
déficit del gobierno y otra que mida el mercado inmobiliario. Para la realizacion de la
estimacion se orden las variables siguiendo la descomposicion de Cholesky, es decir, se
ordenan las variables desde las mas exdgenas hasta las mas enddgenas. Los resultados
indican, por un lado, un incremento poco significativo de la inflacion ante un shock del
estrés financiero. Por otro lado, el impacto de un shock del estrés financiero tiene un
efecto negativo en el crecimiento de la economia, el déficit del gobierno y el precio de
las casas. Finalmente, la conclusién de la investigacion resalta la importancia del
monitorio macroprudencial de estabilidad financiera y debe hacerse mediante el uso

herramienta desarrolladas por los bancos centrales y hacedores de politica.
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Tabla 1.1

Matriz para la construccion del modelo propio — Base Teorica

AUTOR Y TITULO

Joseph G. Haubrich y Andrew
W. Lo (2013). Cuantificacion
del riesgo sistémico. National

Bureau of Economic Research.

Hellwig, M. F. (2009). El riesgo
sistémico en el sector
financiero: El riesgo sistémico
en el sector financiero: Un
analisis de la hipoteca subprime
en la crisis financiera. De
economist, 157(2), 129-207.

Cardarelli, R., Elekdag, S., &
Lall, S. (2011). Estreés financiero
y contracciones
econémicas. Journal of
Financiar Stability, 7(2), 78-97.

Illing, M., & Liu, Y. (2006). Un
indice de estrés financiero para
Canada. Ottawa: Bank of
Canada.

Fuente: Elaboracién propia.

T¢

MODELOS PRESENTADQOS

El modelo de retroalimentacion de liquidez puede
describirse como una simulacion progresiva de las tres
etapas siguientes: (i) Evaluacion del riesgo de liquidez

institucional, (ii) efectos de retroalimentacion
(sistémicos) v (iii) repeticion de la comprobacién de la
solvencia del sistema.

En la teoria de las instituciones financieras, por lo
tanto, el modelo paradigmatico de intermediacion
financiera viable, gracias a Diamond (1984), postula
gue un intermediario que tenga una cartera totalmente
diversificada de activos, con financiacion externa
totalmente en forma de deuda, con créditos que son
independientes de los rendimientos que el intermediario
obtiene de su cartera.

De(1 + g) + B(gl"= — g]]

Pr = h g

Técnicas de benchmarking estadistico, como el filtro
Hodrick-Prescott y los modelos de media mévil
integrada autorregresiva (ARIMA).

MODELO O VARIABLES
SELECCIONADAS

PBI

Inflacion

Crisis financiera de las
hipotecas subprime

Riesgo sistémico

PBI
Inflacion

Cambio en la tasa de interés

PBI

Spread bancario

COMENTARIOS

Se abordan los desafios de la medicién del riesgo
estadistico desde una perspectiva sistémica a nivel
de todo el sistema, ademas examina los medios
para medir el riesgo sistémico y explora enfoques
alternativos.

Este libro analiza las causas de la actual crisis del
sistema financiero mundial, con especial énfasis
en los elementos sistémicos que convirtieron la

crisis de los valores respaldados por hipotecas de
alto riesgo en los Estados Unidos, una pequefia

parte del sistema en general, en una crisis
mundial.

Este documento examina por qué algunos
episodios de estrés financiero conducen a
recesiones econémicas.

Este articulo desarrolla un indice de estrés
financiero para el sistema financiero canadiense.
Es una variable continua con un espectro de
valores, donde los valores extremos se denominan
crisis financieras.
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Tabla 1.2

Matriz para la construccion del modelo propio — Tesis

AUTOR Y TITULO MODELOS PRESENTADQOS

Landgren, O., & Crooks, J.
(2018). un andlisis del estrés
financiero en la economia
china: un enfoque TVAR
(Master’s Thesis). University of
Lund, Sweden.

Y, = u' + A, + BMNL)Yeoy + (% + A%, 4 B ) (Co—g > ¥) + &

Tng, B. H. (2017). Estrés
financiero en las economias
ASEAN-5: Vulnerabilidades

macrofinancieras y el papel de
la politica monetaria (Doctoral
Thesis). University of Malaya.

FSly = a; + L3, BYEF? + yCont, + Ti-, u'Dom; + &,

Malega, J. (2015). Modelizacién
del indice de Estrés Financiero
en la Republica Checa

utilizando el Analisis de Xip = a; + Z
Autorregresion Vectorial n=1

(Master’s Thesis). Charles
University. Prague, Czech.

BrXpr + BoXiz + -+ BiXin) + €

MODELO O VARIABLES
SELECCIONADAS

PBI
Inflacion

indice de estrés financiero

GDP

indice de estrés financiero
PBI
Desempleo
Inflacidn

Tasa de interés

COMENTARIOS

En esta investigacion se busca desarrollar la
comprension de la naturaleza y el impacto
potencial del estrés financiero y los choques
fiscales en la economia China, examinando
cémo dicho estrés se propaga a través de la
economia y cdmo la politica monetaria puede
exagerar o mitigar los efectos resultantes.

Utilizando a Indonesia, Malasia, Filipinas,
Singapur y Tailandia (ASEAN-5) como paises
de muestra, esta tesis contribuye al analisis
empirico de tres lagunas en la literatura
existente. El analisis inicial aborda una laguna
de conocimiento en la medicion de la
estabilidad financiera.

Este estudio construye un indice de estrés
financiero con un enfoque especifico en el
caso de la Republica Checa. La ventaja del
indice es principalmente su capacidad para
medir el nivel actual de estrés en el sistema
financiero, incorporando informacién de varios
sectores de la economia y expresandola en una
estadistica de valor dnico.

(continua)
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(continuacion)

AUTOR Y TITULO

Baranauskaité, R. (2013).
Elaboracion de un indice de
tensiones financieras para todo
el sistema financiero lituano
(Doctoral Thesis). ISM
University of Management and
Economics Lithuania.

Haefcke, S. (2012). Un indice
sueco de estrés financiero
(Master’s Thesis). Stockholm
School of Economics.

Fuente: Elaboracion propia.

MODELOS PRESENTADQOS

El indice lituano de tensiones financieras se agrega
mediante dos de los métodos mas utilizados: la
ponderacion igual y el andlisis de los componentes
principales (PCA).

No presenta estimaciones economeétricas.

Xe= @t + BFxe 1+ Bixe,+ ef ifSFSI,_4 < T

xe=a"+ Blx. .+ B¥x._,+ e ifSFSI,_4> 1

]

MODELO O VARIABLES
SELECCIONADAS

No se utilizara ninguna de las

variables escogidas en esta tesis.

i GDP
Indice de estrés financiero

COMENTARIOS

Este documento elabora un indice
mensual de estrés financiero para el
sistema financiero lituano. El indice de
tensiones financieras de Lituania
incluye 8 variables de mercado y de
balance que representan el desarrollo de
tensiones financieras en los mercados de
renta variable, de bonos, de dinero, de
divisas y de intermediarios financieros.

En esta tesis se desarrolla un indice
diario que pretende reflejar la
funcionalidad del sistema financiero
sueco. Se extiende la investigacion
previa sobre el estrés financiero
sistémico mediante la introduccion del
Indice Sueco de Estrés Financiero
(SFSI), una medida basada en datos de
mercado que consiste en 14 indicadores
agregados en cinco subindices que
reflejan diferentes partes del sistema
financiero.



Tabla 1.3

Matriz para la construccion del modelo propio - Revistas indexadas

AUTOR Y TITULO

Apostolakis, George;
Papadopoulos, Athanasios P.
(2019). Estabilidad financiera,
monetaria y crecimiento: Un
andlisis PVAR. Open Economies
Review, 2019, vol. 30, no 1, p.
157-178

Armendéariz, T., & Ramirez, C.
(2017). Estimacion de un indice
de condiciones financieras para
México. El trimestre
econdmico, 84(336), 899-946.

Stolbov, M., & Shchepeleva, M.
(2016). Tension financiera en los
mercados emergentes: patrones,
efectos reales y desbordamientos
entre paises. Review of
Development Finance, 6(1), 71-
8l

ve

MODELOS PRESENTADQOS

Vie=To+T 1 Zir.; +1;#d ¢ +e€jy,

La variable dependiente es el indice de condiciones
financieras de México, mientras que las
independientes son 30 variables relacionadas con el
mercado financiero distribuidas en 9 categorias.

Las variables dependiente y end6gena son el estrés
financiero, el indice de produccidn industrial, los
activos totales de la Reserva Federal de Estados

Unidos, Banco Central Europeo y el Banco de Japon.

MODELO O VARIABLES
SELECCIONADAS

Crecimiento econémico
Inflacion

indice de estrés financiero

Tasa de interés interbancaria

Rendimiento del Mercado
bursatil

Volatilidad del Mercado bursatil

Diferencial de la tasa a 10 afos
con USA

Credit Default Swaps (CDS)

indice de estrés financiero

COMENTARIOS

Se realizan 2 estimaciones mediante un Panel VAR,
una tomando en cuenta variables macroeconémicas
(PBI e inflacion) y el otro modelo agrega una
variable del déficit del gobierno y otra que mida el
mercado inmobiliario.

Se realizan algunas transformaciones a las variables,
luego se les aplica el método de componentes
principales para determinar la importancia relativa
de cada variable.

Analiza los efectos del estrés en el indice de
produccion industrial mediante un VAR bivariado y
utiliza un VAR Bayesiano para probar si existe una

conexidn de estrés financiero entre los paises

estudiados y la cantidad de activos que la Reserva
Federal de Estados Unidos, Banco Central Europeo
y Banco de Japon poseen.

(continua)
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AUTOR Y TITULO

Creel, J., Hubert, P., &
Labondance, F. (2015).
Estabilidad financieray
desempefio econdémico.

Apostolakis, G., & Papadopoulos,
A. P. (2015). Desbordamiento de
tensiones financieras en los
mercados bancarios, de valores y
de divisas.

Van Roye, B. (2014). Estrés
financiero y actividad economica
en Alemania.

Park, C. Y., & Mercado Jr., R. V.
(2014). Determinantes del estrés
financiero en economias de
mercados emergentes.

T4

MODELOS PRESENTADQOS

Ay = BAY;¢—1 + YAX; + OAZ; + + Ag;;.

En el modelo se utiliza un vector donde se incluyen

todas las variables del modelo (Crecimiento del PBI,

inflacion, estrés financiero, déficit del gobierno y el
precio de las casas)

Se utiliza un modelo VAR de umbrales donde se
incluye todas las variables es un vector, son
enddgenas y dependientes entre si. Las variables
utilizadas en el modelo son el indice de estrés
financiero, el crecimiento de la produccion industrial,
la inflacion y la tasa de interés interbancaria.

EMFSI,; = % + B AEFSI; + B EMFSIX,; + X, p,Global

+ X p.Domesticy, y + X, pDum, + &;

MODELO O
VARIABLES
SELECCIONADAS

Crecimiento econémico

Inflacion

Crecimiento econémico
Inflacién
indice de estrés financiero

Precio de las casas

Crecimiento econémico

Inflacion

Tasa de interés interbancaria

indice de estrés financiero

COMENTARIOS

método generalizado de momento de dos pasos (two-step
GMM) usando primeras diferencias con variables
instrumentales y usando indicadores que midan la

inestabilidad financiera, asi como la actividad econédmica
se busca cuantificar el pacto de una sobre la otra

Mide la relacion que existe entre la estabilidad financiera,
estabilidad monetaria y crecimiento.

Este articulo modela un indice de estrés financiero para
Alemania usando el modelo de factor dindmico
aproximado y es utilizado para analizar su impacto en la
actividad econémica mediante un modelo TVAR.

Este trabajo construye un indice de estrés financiero para
los mercados emergentes analizando los canales por
donde este se transmite como el mercado bancario, de
valores y de divisas, asi como sus volatilidades.

(continua)
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estrés financiero en la eurozona.
Revista Internacional de Analisis

Dhal, Sarat. (2011). Estabilidad

econdmico, inflacion y vinculos de
politica monetaria en la India:

Balakrishnan, R., Danninger, S.,
Elekdag, S., & Tytell, I. (2011).
La transmision de la tensién

AUTOR Y TITULO

Proafio, C. R., Schoder, C.,y

Semmler, W. (2014). Estrés

financiero, deuda soberana y

actividad econémica en paises

industrializados: Evidencia de
regresiones de umbral dinamico.

Mallick, S. K., y Sousa, R. M.

(2013). Los efectos reales del

Financiero, 30, 1-17

financiera, crecimiento

una reflexién empirica.

financiera de las economias
avanzadas a las emergentes.

Fuente: Elaboracién propia

9¢

MODELOS PRESENTADQOS

Las variables dependientes es el crecimiento
trimestral del PBI, las variables independientes son el
crecimiento de la fuerza laboral, el ratio neto deuda —

PBI.

Las variables de innovacién de politica monetaria
usadas son el indice de precios de las materias
primas, el PBI real y la inflacion. Por otro lado, la
variable que miden los shocks de politica monetaria
son tasa de crecimiento del dinero y el indice de
estres financiero. Por Gltimo, se incluye la tasa de
interés como un instrumento de politica monetaria.
No presenta estimaciones economeétricas.

Las variables utilizadas en el modelo son el indice de
estabilidad bancaria, el crecimiento econémico, la
inflacion y la tasa de interés. Todas estas variables

son consideradas endégenas.

No presenta estimaciones economeétricas.

EMFSI, = o, +BEMFSI, + .8/ X} + 3 0/ AEFSI, * X}._,

+ OEMFSI_BAR, +Y Y GF} +¢,.

8

MODELO O VARIABLES
SELECCIONADAS

Crecimiento econémico

Crecimiento econémico
indice de estrés financiero

Inflacion

Crecimiento econémico
Inflacion

Tasa de interés

Estrés financiero
Tasa libor
PBI

Cuenta Corriente

COMENTARIOS

Este articulo examina como un cambio deuda
soberana con proporcion al PBI esta relacionada a la
actividad econdmica, el estrés financiero y si
pertenece a la Union Monetaria Europea.

Este articulo examina el impacto del estrés
financiero, asi como el de la politica monetaria en la
econdmica utilizando un modelo VAR Bayesiano y

un modelo VAR estructural con signo restringido.

Este articulo construye un indice de estabilidad
bancaria para analizar la relacion entre estabilidad
financiero y la econdmica para la India utilizando un
modelo de vectores autorregresivos (VAR).

Este documento estudia la forma en que el estrés
financiero, definido como periodos de
intermediacion financiera deteriorada, se transmite
de las economias avanzadas a las emergentes
utilizando un nuevo indice de estrés financiero para
las economias emergentes.



1.3 Marco Conceptual: Modelo Tedrico Propio

El modelo por desarrollar toma como base el aporte realizado por Apostolakis (2019)
quien es el primero en analizar el impacto del estrés financiero de corto y largo plazo en
la actividad econdmica de los paises de la OECD (Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos) utilizando un Panel VAR.

Los trabajos de Illing (2006), Balakrishnan (2011), Park (2014), Stolbov (2016)
se utilizaran como referencias variables para la construccion de nuestro propio indice de
estrés financiero especifico para cada uno de los paises a estudiar, estas variables son
escogidas dependiendo la disponibilidad de data y periodicidad de la misma. Las
variables a tomar en cuenta de los trabajos antes mencionados son: margen por
incumplimiento crediticio (CDS), rendimientos de las bolsas de valores de cada pais, el

indice de presion del mercado cambiario (EMPI) y la tasa de interés interbancaria.

Para la seleccion del tipo de modelo econométrico se ha elegido un modelo VAR
a partir del trabajo de Apostolakis (2019) el cual utiliza un modelo panel VAR para
estimar los efectos de corto y largo plazo del estrés financiero en la actividad economica
de 19 paises considerados economias avanzadas, los resultados de la investigacion son
consistentes con investigaciones que realizan estimaciones de los impactos mediante

otros modelos.
En funcion a lo expuesto el modelo planteado sera el siguiente:

En primer término, para el armado del modelo se realizaran las siguientes fases:
i) construccion del indice del estrés financiero ii) esquema de ponderacion de

componentes del indice del estrés financiero iii) modelo propio

1.3.1 Construccion del indice de estrés financiero

En base a la revision de literatura se pudo apreciar que existen varios enfoques sobre los
componentes del indice de estrés financiero, estos varian segun la institucién o autor, la
presente investigacion solo considera de manera agregada todos los aportes que se
hicieron en la construccion del indice de estrés financiero de Illing (2006); los siguientes
autores: Cardarelli (2011), Balakrishnan et al. (2011), Park y Mercado Jr. (2014),

Apostolakis (2019), esto en vista de la disponibilidad de las variables en todos los paises
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a analizar y la necesidad de un indice de composicion homogénea, entre estos. Es por ello

que, estas variables seran usadas para construir los indices individuales de cada una de

las economias de la muestra.

Riesgo soberano: Una crisis en el mercado de deuda es definida como la
incapacidad de los mercados soberanos o el sector privado de pagar sus
deudas extranjeras (llling y Lui, 2006). En virtud a la poca disponibilidad de
data en los paises emergentes, se optd por usar la medida adoptada en la
investigacion de Park y Mercado Jr. (2014) que utiliza los diferenciales de
rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios y el bono del tesoro
estadounidense, en el caso de Estados Unidos se usara solo el rendimiento del
bono del tesoro como en la investigacion realizada Cardarelli (2014). Esta
medida no solo captura el riesgo sistémico del mercado de deuda soberana,
sino cualquier forma de fragilidad fiscal (Rodriguez-Moreno & Pefia, 2013).
Es importante resaltar que en los meses donde no hubo data disponible se uso

el ultimo dato disponible.

Mercado de valores: En la composicion del indice de estrés financiero se
incluiran dos medidas del mercado bursatil. La primera es el rendimiento de
los mercados de valores multiplicados por menos uno, donde una disminucion
de los rendimientos provocara un aumento del indice (Apostolakis et al.,
2018).

Por otro parte, el segundo componente es la volatilidad del mercado de valores
que sera medida como un proceso GARCH (1,1), tomando en cuenta la
distribucién que se ajusta con mejor precision a las caracteristicas de los
rendimientos de los mercados bursatiles. El proceso GARCH (1,1) propuesto

por Bollerslev (1986) y Engle (2002) estd compuesto por 2 ecuaciones:

r= W+ \/Esl—, vi e{1,...,N} 1)
hi = w+ a(ry — Hi—1)*+ Bhi_4 2)

donde la ecuacion (1) es la ecuacion de los rendimientos de los principales
indices bursatiles de cada pais, u; es la media de r para cada iy ¢; es el término
de error para cada i que sigue una distribucion normal N ~ (0,1). La ecuacion

(2) especifica es proceso de la varianza condicional para cada h; que depende
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del término cuadratico de (r;_; — u;—1) Yy de la varianza h;_,. Esta ecuacion
solo tiene sentido si se cumple con® >0, a>0,>0ysiesquea+p <1
(Bollerslev, 1986; Engle, 2002). Esta medida para cuantificar la volatilidad de
los mercados de valores e incorporarla en un indice de estrés ha sido usada
por Balakrishnan et al. (2009), Cardarelli et al. (2011) y, Park y Mercado Jr.
(2014). Con respecto a los indices bursatiles utilizados, se consideraron los
indices principales de cada uno de los paises de la muestra y los cuales son
los mas representativos para los inversionistas. Asimismo, en el caso de
Estados Unidos se considerara el indice Standard and Poor’s 500 al ser el
mejor indicador del rendimiento del mercado estadounidense (Frankel, 2017)
y en el caso de China se usara el indice Hang Seng por el mismo motivo y por
su mayor accesibilidad a inversionistas extranjeros (Hong Kong Exchange,

2020). Los indices utilizados son los siguientes:
Mercados emergentes:

- Perl: SPXBVL

- Chile: IPSA

- Colombia: COLCAP
- Meéxico: IPSA

- China: HSI

- Brasil: IBOVESPA
- Rusia: IMOEX

Mercados avanzados:

- Estados Unidos: SP500
- Canada: SPTSX

- Alemania: DAX

- Francia: CAC

- Espana: IBEX

- Italia: FTSE MIB

- Suiza: SMI

Mercado de divisas: Los periodos de estrés o crisis en el mercado de divisas
es representado en periodos donde la moneda local se ve devaluada, las
reservas internacionales se ven reducidas y/o las tasas de interés se ven
incrementadas por el riesgo existente, una medida adecuada para medir el
riesgo de este sector seria el indice de Presion del Mercado Cambiario (EMPI,

por sus siglas en inglés) propuesto por Eichengreen (2004) pero, esta
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investigacion al incorporar a Estados Unidos en la muestra y con el objetivo
de tener una medida homogénea comparable entre economias usara la medida
del mercado de divisas adoptada por Cardarelli (2011) que utiliza la
volatilidad condicional de la variacién mensual del tipo de cambio efectivo
nominal cuantificada mediante un proceso GARCH (1, 1). Esta medida es una
canasta ponderada del tipo de cambio nominal con respecto a las monedas

extranjeras de un determinado pais.

Sector bancario: Se utilizara la medida del estrés bancario “beta del sector
bancario” siguiendo la investigacion de Balakrishnan et al. (2011). Esta beta
del sector bancario sigue el modelo CAPM de Sharpe (1964) y esté dado:

cov(r,m)

ﬁ:

var(m)

Donde r y m son los rendimientos de las acciones de los bancos y el mercado
respectivamente. La volatilidad del sector bancario es medida dependiendo el
valor del B, mientras mayor sea el valor del B, mayor serd el nivel de estrés en
el que se encuentre el sector bancario. Este B a diferencia del modelo de
Sharpe, no mide los movimientos entre dos variables, este mide la volatilidad
de los rendimientos de los bancos con respecto al rendimiento del mercado
bursatil, de igual manera, es importante mencionar que para capturar de
manera adecuada el estrés del sector bancario se consideraran los valores

superiores 1y se considerara 0 en el caso contrario.

1.3.2 Esquema de ponderacion de los componentes

La presente investigacion estima de manera agregada todos los aportes que se hicieron la

composicion del indice de estrés financiero de Illing (2006); estos son: Cardarelli (2011),
Balakrishnan (2011), Park (2014), Stolbov (2016), Apostolakis (2019).

Esquema de ponderacion: Para combinar los componentes dentro de un indice se

utilizara el método de igualdad de varianza.

X —X)

Ve = pn

Donde:
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* y; es la serie desagregada y estandarizada
« X es la media de la serie

« o es ladesviacion estandar de la serie

Finalmente, el indice de estrés financiero estara compuesto de la siguiente

manera:

FSI; = Bi+ + Rendimiento del mercado;, + Volatilidad del mercado;, + Spread;,

+ Volatilidad de las divisas;

Ademas, cabe mencionar que el indice es una medida ordinal cuyos valores
superiores a cero indican un nivel de estrés en el sector financiero superior al promedio,
mientras que los inferiores indican niveles de estrés por debajo del promedio, en otras
palabras, un valor menor a cero significard que existe estabilidad en los mercados

financieros e inestabilidad en el caso contrario.

El indice de estres financiero calculado en esta investigacion captura los episodios
de estres de los ultimos 15 afios, donde los valores maximos indican los episodios méas

estresantes de las economias, estos episodios corresponden en general a la crisis del 2008.

1.3.3 Modelo propio de la investigacion

La presente investigacion estimard el impacto del estrés financiero en la estabilidad
financiera, econdémica y el crecimiento siguiendo el modelo de Apostolakis y
Papadopoulos (2019):

Yit=Bo+ B1Zit —1+ fit+ de+ et

El modelo a utilizar es un Panel VAR utilizando el método generalizado de
momentos (GMM).

Donde:

* y;: €S una matriz con las variables: crecimiento del PBI, inflacién, precio de

las casas, tasa de interés interbancaria y el indice de estrés financiero

* Zi—, €s una variable instrumental, esta permite estimar la relacion entre los
regresores del modelo
31



f; son los efectos fijos

d; es el pardmetro de Helmert para eliminar los efectos fijos especificos de

cada panel

e;; es el vector de errores del modelo

1.4 Descripcion de las variables:

Crecimiento econémico: Es medido como el cambio porcentual trimestral del
PBI de cada pais, afio sobre afio.

Inflacion: Es medido como la variacion porcentual trimestral del indice de
precios al consumidor (IPC), afio sobre afio.

Precio de las casas: Es medido como variacion porcentual trimestral del
precio de las residencias con respecto al trimestre anterior.

Tasa de interés interbancaria: Es medida como el promedio trimestral la tasa
de interés interbancaria mensual.

indice de estrés financiero: Es medido como el promedio trimestral indice de
estrés financiero cuyos valores mayores a 0 representan periodos de alto estrées

en las economias.

1.5  Ldgica del modelo

Para el modelo propuesto, se esperan los siguientes resultados:

Tasa de crecimiento del PBI: Es la variable mas exdgena, de nuestro modelo
ya que es determinada por factores tanto externos como internos. Se espera
que ante un aumento del estrés financiero en el mercado haya una disminucion

en el crecimiento del PBI.

Inflacién: Se considera la inflacidn ya que durante las crisis econdmicas es la
variable que presenta mayor variabilidad debido al shock econémico. En este
caso, el estrés financiero aumentara debido a la volatilidad y la incertidumbre

de los inversionistas, aumentando asi la inflacién en las economias.
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Precio de las casas: Esta variable es considerada debido a la crisis econdmica
del 2008 por las hipotecas sub prime. La burbuja hipotecaria es la causante de
la mayor volatilidad y el mayor indice de estrés financiero de la Gltima crisis.
Un shock del estrés financiero provocaria una disminucion del precio de las
casas debido al aumento de la inflacion y capacidad adquisitiva de la
poblacién.

Tasa de interés interbancaria: Esta variable se ve afectada por la politica
monetaria y mide la reaccion de los gobiernos ante las crisis economicas. Se
espera que, ante un shock de estrés financiero, la variable disminuya para

reducir aumentar el consumo y el flujo de capital en el sector financiero.

indice de estrés financiero: Este indice es la variable més endégena del
modelo, ya que es determinada por factores internos y se incluye porque este
aumenta al ser el primer canal de transmision de las crisis economicas. Se
espera que, al darse un shock de esta, las demas variables reaccionen
negativamente y que, ante un aumento del indice de estrés en las economias

avanzadas, este también se vea afectado de igual o0 menor magnitud.
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Tablal.4

Matriz de operacionalizacion

VARIABLE
SELECCIONADA

Crecimiento
econémico

Inflacién

Precio de las casas

Tasa de interés
interbancaria

indice de estrés
financiero

Fuente: Elaboracidn propia

INDICADOR

Tasa de crecimiento trimestral
del PBI, afio sobre afio.

Variacion del IPC trimestral,
afo sobre afio.

Variacion trimestral del precio
de las casas con respecto al
periodo anterior.

Promedio trimestral de la tasa
de interés interbancaria.

Promedio trimestral del indice
de estrés financiero mensual.

UNIDAD DE MEDIDA

En porcentaje (%)

En porcentaje (%)

Aumento porcentual

En porcentaje (%)

En porcentaje (%)

FUENTE

Plataforma Bloomberg-

Plataforma Bloomberg

Banco de asentamientos
internacionales. Extraido de:
https://www.bis.org/statistics/index.ht

m

Plataforma Bloomberg

Plataforma Bloomberg

COMENTARIOS

Data trimestral, se tomaron los Gltimos
valores de los meses correspondientes.

Data trimestral, se tomaron los Gltimos
valores de los meses correspondientes.

Data trimestral, se tomaron los Gltimos
valores de los meses correspondientes.

Data trimestral, se tomaron los Gltimos
valores de los meses correspondientes.

Este indice sera construido como fue
explicado anteriormente.


https://www.bis.org/statistics/index.htm
https://www.bis.org/statistics/index.htm

CAPITULO II: PLANTEAMIENDO METODOLOGICO Y
DE LAS HIPOTESIS

2.1  Justificacion metodologica de la delimitacion del tema de investigacion

2.1.1 Caracterizacion de la investigacion

La presente tesis se clasifica primero por su alcance temporal. Es por ello que la
investigacion sera historica, debido a que recoge datos de varias fuentes, la cual analiza
datos en el periodo 2005-2019 para 7 paises de mercados avanzados y 7 mercados
emergentes. Asimismo, se clasifica por su relacion con la practica: sera de corte aplicado,
debido al uso de la ciencia aplicada a traves de la econometria como herramienta de
cuantificacion estadistica. De igual manera, por su naturaleza podemos aclarar que es de
caracter empirico, pues tiene el objetivo de estudiar los efectos de shocks entre las
variables endogenas con data observada. Ademas, es de condicion critico-evaluativa ya
que se tiene como base de estudio las investigaciones empiricas previas, tanto de la
investigacion seminal para la construccion del indice de estrés financiero y aportes
posteriores. Por lo tanto, se juzgara la correccion formal y metodologica de las teorias
propuestas. Respecto al caracter del presente, sobre las causas y efectos, se busca hallar
el impacto del estrés financiero en las otras variables de estudio. Y, por Gltimo, acerca de
la clasificacion de este estudio por sus fuentes, se puede declarar que se encuentra en

fuente primaria y secundaria.

Respecto al alcance de la investigacion, en el estudio econométrico se utilizan
vectores autorregresivos para medir las funciones impulso-respuesta y la descomposicion
de la varianza. Ademas, en el estudio explicativo se puede expresar que es de indole
explicativo ya que se basa encontrar el impacto del estrés financiero en la economia, asi

como las causas del aumento de éste.

Acerca del método de analisis de la investigacidn, se iniciara con la identificacion
de las vias de transmision que aumentan el estrés financiero. De este modo, se estimara
la relacion causa-efecto entre el indice de estrés financiero y las variables econdmicas

realizado mediante un analisis econométrico.
35



Para terminar, sobre el tipo y grado de hipotesis, se declara que las hipotesis
planteadas son de tipo explicativo y econométrico debido a que se pretende asociar las
causas Yy los efectos entre las variables estudiadas. De la misma manera, esta investigacion
tiene hipotesis de segundo grado porque se formula en forma de ecuacion y luego se

realiza la estimacion econométrica.

2.1.2 Disefio de investigacion

El presente estudio tiene un disefio no experimental y de carécter longitudinal tendencial
ya que se utilizara data en serie de tiempo para estimar un modelo de vectores

autorregresivos (VAR).

El Modelo Panel de Vectores Autorregresivos (PVAR) es un sistema de
ecuaciones donde las variables son tratadas como endogenas, en donde los parametros
son estimados mediante el Método Generalizado de Momentos (GMM). Este tipo de
modelos son usados para probar la causalidad a lo Granger, asi como las funciones

impulso respuesta.

La especificacion de un panel VAR homogéneo de k variables y orden p con

efectos fijos:
Yie= Yy 141+ Y242+ + Vi pr1dpa + Y pAp + XyB+ uc + ey

Donde Y;; es el vector de variables dependientes, X;; es el vector de covarianzas,

u; Y e;; son los efectos fijos y el término de error para cada panel respectivamente.
El modelo panel VAR con estimadores GMM:
Yi = Y_;'ktA + e
El estimador GMM esta dado por:
A=Y zwWzY)|* (Y"'ZW Z2'7)
Donde W es una matriz de ponderacion semidefinida no singular, simétrica y
positiva y Z es un vector de instrumentos, donde X;; € Z;;.

Con respecto a lo anterior, una de las condiciones para la correcta estimacion del

modelo PVAR es la estacionariedad de las series, es por ello que se aplicaran pruebas de
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raiz unitaria para verificar que las series sean estacionarias y evitar resultados espurios.

De igual manera, Mahadeva y Robinson (2009), define la raiz unitaria como:

Un serio problema que afrontan las series de tiempo es que a menudo tienen
tendencia o estan afectadas por persistentes innovaciones en el proceso. Para
resolver este problema, o por lo menos comprender sus posibles efectos, es comin
probar si las series son estacionarias, es por ello que se usan las pruebas de raiz

unitaria. (p. 1)

Segun Diebold y Kilian (2000), la estacionariedad en las series de tiempo es
definido como una parte principal de la estimacion. La estimacion econométrica de
regresiones sobre variables no estacionarias puede provocar resultados cuyos parametros
representen falsas relaciones entre las variables. De igual manera, la verificacion del
supuesto de estacionariedad resulta un factor importante en los procesos de prondéstico ya
que mejora la especificacion de los parametros con el objetivo de realizar predicciones

mas precisas (como se cito en Mahadeva & Robinson, 2009, p.1).

Considerando la siguiente ecuacion con un componente autorregresivo de primer

orden:
Ay = $1Yie-1 + Ziyi + €
Las pruebas de raiz unitaria que se aplicaran en la presente investigacion son:

* Test de Levin-Lin-Chu: Este es un test de prueba de raiz unitaria que
considera que todos los paneles comparten un término autorregresivo en

comun.

1%
Ayie = P1Yie—1 + Ziyi t+ Z 0;c Ay j + Uy
=1

Donde la hipdtesis nula es que el estadistico t de una regresion MCO para ¢
tendra una distribucién no estandar que dependera del término Z;,, los paneles

contienen raiz unitaria. En caso contrario, los paneles son estacionarios.

* Test de Harris-Tsavalis: Este es un test de raiz unitaria que también

considera que todos los paneles comparten un término autorregresivo en
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comun, pero a diferencia del test de LLC, este considera una dimension

temporal pequeria y fija.
Yie = PYit-1+ ZitVi + €

Donde p es un estimador MCO y z';; es un término de una media y tendencia
especifica por panel. La hip6tesis nula es p=1 que significa que los paneles

contienen raiz unitaria.

Test de Breitung: Este test es otro test de prueba de raiz unitaria y es similar
al de LLC, pero con la diferencia que ajusta la data antes de la regresion para
no necesitar ajustes de sesgo.

Yie =ZLYi+ Xie s Xie = @1Xig-1+ QXie—2 T €ir

Donde se asume que el término de error €;; no esta en correlacion entre
paneles y periodos temporales. La hipdtesis nula es que los paneles y;;
contiene raiz unitaria si es que a;, + a, = 1. Por otro lado, sies a; + a, <1

los paneles no contienen raiz unitaria; es decir, son estacionarios.

Test de Im-Pesaran-Chin: Este es otro test de prueba de raiz unitaria con
parte de una regresion Dickey — Fuller y a la vez es un poco mas flexible que
los demaés tests ya que no asume que existe un término autorregresivo en

comun entre los paneles.
Ay = d1Yie-1 + ZiVi + €

Donde ¢ es una constante especifica por panel, ¢€;, tiene una distribucién
normal independiente y permite que tenga varianzas heterogéneas entre
paneles. La hipotesis nula, ¢, = 0 para todo i, es que todos los paneles
contienen raiz unitaria y la hipétesis alternativa es que algunos paneles son

estacionarios.

Test de Dickey Fuller aumentado: Este test también es para la prueba de
raiz unitaria, pero utiliza rezagos de las variables dependientes para evitar la
autocorrelacion. El presente test es mucho mas flexible en términos de

hipdtesis. La especificacion del modelo es la siguiente:

Ay, =a+ By + 06t + Ay 1+ GAYe o+ + Ay + €
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Donde la hipotesis nula es que todos los paneles tienen raiz unitaria, =0, y la

hipotesis alternativa es que al menos un panel es estacionario, f<0.

» Test de Phillip Perron: Este es otro test de raiz unitaria que se basa en la
especificacion de Dickey - Fuller, pero corrige la autocorrelacion mediante el
uso de errores estandar de Newey West, reduciendo asi la pérdida de grados
de libertad y capturando los quiebres estructurales de las series. Al igual que
ADF (Dickey Fuller Aumentado), plantea la hipotesis nula ¢ = 1 en la

ecuacion.
AYt = CZ+ ¢Yt—1 + (St + gl’

» Test de Hadri LM: Este test de raiz unitaria esta disefiado para casos donde
existen un espacio temporal largo y un nimero moderado de sujetos de corte

transversal.

Yie = Tie + Bit + &
Tie = Tig—1 T Ut

Donde r;; es un proceso de ruido blanco, €;; y u;; son términos de error
independientes y idénticamente distribuidos. En este test las hipotesis
cambian de orden donde la hipdtesis nula es que todos los paneles son
estacionarios y la hipotesis alternativa, algunos de los paneles contienen raiz

unitaria.

En caso de que la mayoria de las pruebas indiquen que las series en paneles no
son estacionarios, se aplicaran primeras diferencias para obtener la estacionariedad de

estas.

Para la seleccion del nimero de rezagos 6ptimos del modelo PVAR, se utiliza el
criterio de seleccion de momentos y modelos consistentes (MMSC) de Andrew y Lu
(2001) para modelos GMM basado en el estadistico J de restriccibn de
sobreidentificacion ya que son analogos a los criterios de seleccidbn de maxima

verosimilitud como el Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn.

Sus especificaciones son las siguientes:
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MMSCpicak,p, @) = J, (K*p.k*q) — (gl — Iphk* Inn
2 2 2
MMSCyoica® @ = J, (kK’p,kq) = RK*(Igl = IphInlnn, R >2

MMSC picak,p, @) = J,, (kK*p,k%q) — 2k*(iql - IpD)

Donde J,,(k, p, q) es el estadistico de sobre identificacién para un Panel VAR k-
variado de orden p y momentos condicionales de rezagos de orden g y una muestra de

tamafo n.

Para asegurar la correcta estimacion de los resultados econométricos, se verificara
que se cumpla con la condicion de estabilidad del modelo panel VAR mediante el calculo
de cada uno de los valores propios del modelo estimado y estos deben encontrarse dentro

del circulo unitario.
Finalmente, en la post estimacion del modelo se realizaran las siguientes pruebas:

» Anadlisis de causalidad de Granger: Permite analizar el efecto causal de los
rezagos de una variable X sobre la variable Y, si es que no existe una

causalidad se podria deber a una débil exogeneidad de la variable X.

m n
Xe= a+ Z Bixi_i + Z ViYe-j + U
i=1 j=1

q T
Ye = a+ § by, + § CiYe—j + V¢
i=1 j=1

« Impulso respuesta (IRF): Estas funciones muestran el impacto de un shock
0 impulso de una variable endégena sobre otra, siendo su impacto positivo o
negativo, asi como la duracion de los mismos. Las funciones impulso
respuesta simples, ®;, seran calculados mediante vector de medias méviles de
orden infinito (VMA).

Ig, i=0
i

b= Z@HA]-, i=12,.
j=1

Estas funciones simples no tienen una interpretacion causal, pero al estar los
términos de error correlacionados un shock en una variable tendra un efecto

en las demas. Se utiliza una matriz P, de modo que P’P = X, esto permitira
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ortogonalizar los errores y obtener asi funciones impulso respuesta
ortogonalizadas. Es necesario un ordenamiento de las variables en base a la
descomposicién de Cholesky, ordenando las variables desde las mas exdgenas

hasta las més enddgenas.

» La descomposicion de la varianza (FEVD): Sirve fundamentalmente para
explicar que proporcion de las fluctuaciones o variaciones de una variable del
sistema se explica por las fluctuaciones de las otras y de ella misma de acuerdo
a las proyecciones del modelo estimado. La prediccion del error de h-pasos
hacia adelante puede ser expresado de la siguiente forma:

h-1

Yiexn —E[Yien] = Zei(t+h—i)q)i
i—0

Donde Y;;,, es el vector en el tiempo t+h y E[Y;;, 1] es el vector de prediccion
con h-pasos hacia adelante en el tiempo t. Del mismo modo que las funciones
impulso respuesta, esta descomposicion se ortogonaliza mediante el uso de
una matriz P haciendo que los shocks ortogonales, e;;P~1, permitan una

descomposicion directa del pronostico de error

* Prueba de significancia estadistica:

P-value: EIl test Z muestra el nivel de significancia de las variables en el
sistema, si esta supera el 5% no es significativa en el modelo ni es casual a lo

Granger en el sistema.

Cabe mencionar que en caso exista multicolinealidad entre las series de tiempo,
las estimaciones de los modelos seran insesgadas y consistentes debido a los supuestos
basicos del modelo PVAR, es decir, los errores estandar y sus p — values seran estimados
correctamente (Gujarati & Porter, 2010). Finalmente, la Tabla 2.1 muestra los resultados

esperados de las funciones impulso respuesta antes mencionadas.
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Tabla 2.1

Resultado esperado del analisis de las funciones impulso respuesta (IRF)

Shock externo Variable Resultado esperado en la funcién impulso respuesta
Crecimiento del Disminucion del crecimiento economico.
PBI (Signo negativo)
Shock positivo . Variacion del indice de precios.
del indice de Inflacion ) o
estrés (Signo positivo)
financiero i Disminucion de los precios de las casas.
(Aumento del Prei'gsgse = ] g "
indice de estrés) (Signo negativo)

. , Variacion de la tasa de interés interbancaria.
Tasa de interés

interbancaria (Signo negativo)

Fuente: Elaboracion propia.

2.2 Criterios para la comprobacion de hipdtesis

Para la comprobacion de la hipotesis especificada en el presente trabajo, primero se
realizard un analisis grafico para la comprobacion de la existencia de componentes de
tendencia o constante en las series de tiempo y luego se deberan superar las siguientes
pruebas preliminares: Test de Levin — Lin — Chu, Harris — Tsavalis, Breitung, Im —
Pesaran — Chin, Dickey Fuller aumentado, Phillip Perron y Hadri LM vy la siguiente
prueba estadistica econométrica: P-valor, cuyo valor no debe superar al 5% para ser

considerada optima dentro de los estandares de la presente investigacion.

2.3 Poblacion y muestra

La presente investigacion académica se encuentra dirigida a la evaluacion de la relacion
de corto y largo plazo de las variables macro y microeconémicas mencionadas
anteriormente aplicado a un entorno internacional. Para ello se analizard de forma
comparativa el impacto del estrés financiero usando una seleccion de 14 paises
considerados mercados avanzados y mercados emergentes. Es importante resaltar que el
motivo de la seleccion de la muestra de paises es debido a que estos fueron afectados

directa e indirectamente por la crisis de 2008, asimismo, cuentan con la informacion
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financiera necesaria en sus respectivas bolsas de valores y un rango de tiempo homogéneo

para la construccion del indice de estrés financiero.

La muestra a utilizar sera de periodicidad trimestral de las variables: crecimiento
econdmico, inflacion, precio de las casas, tasa de interés interbancaria y el indice de estrés
financiero. El horizonte temporal a tomar en cuenta sera desde el 2005 al 2019; es decir,
se tendrén unas 58 observaciones por panel.

2.4  Administracién de la informacion

Los datos seran reunidos en una hoja de trabajo de Excel y se utilizara el aplicativo Stata

para la estimacion del modelo econométrico a trabajar.
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CAPITULO III: ANALISIS SECTORIAL INSTITUCIONAL
Y DE EXPERTOS

3.1 Anélisis de evolucion de variables

La presente investigacion gira en torno a cinco grandes variables, las cuales, de manera
general, son: (i) crecimiento econémico (PBI), (ii) inflacion (IPC), (iii) tasa de interés
interbancaria, (iv) precio de las casas y (v) el indice de estrés financiero (FSI). Con
respecto a esta Gltima variable, uno de los objetivos de la presente investigacion es la
elaboracion de un indice homogéneo para cada uno de los paises de la muestra; es por
esto que se analizara de manera individual, mediante hechos historicos, los picos mas
significativos de cada uno de los indices como medida de robustez de que capture

adecuadamente la volatilidad de los mercados nacionales.

Continuando con lo anterior, para evaluar la evolucion de las cinco variables antes
descritas en los catorce paises de economias avanzadas y emergentes, se tomara como
fuente de datos internacional al Banco de Pagos Internacionales (BIS) y Bloomberg y

DataStream.

En el Anexo 3, se muestran las estadisticas individuales de cada uno de los paises
de la muestra, de igual manera, en el Anexo 4 se muestran las estadisticas por panel segun
el tipo de economia. Los resultados de la correlacidn entre pares muestran que, en ambos
casos, el indice de estrés tiene una relacion negativa con el PBI y el precio de las casas,
por otro lado, tiene una relacion positiva con la inflacion y la tasa de interés interbancaria.

Las relaciones antes mencionadas son significativas al 5%.
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Figura 3.1

Producto Bruto Interno Trimestral para el periodo 2005 - 2019 (% Variacion afio a

ano)
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Elaboracién propia

Respecto a la Figura 3.1, podemos observar que ambos grupos econémicos
sufrieron en el 2009, de un crecimiento negativo con respecto al afio anterior, siendo en
promedio un 3.59% y un 0.31% en las economias avanzadas y emergentes
respectivamente. Esto se debe a la coyuntura de ese periodo, ya que se presento una crisis
econdmica mundial. Asimismo, se puede observar que Estados Unidos, siendo el
epicentro de la crisis financiera, es uno de los paises que menos se ha visto afectado por
esta, al tener un crecimiento negativo de 2.52%. Por ultimo, se puede observar que, en
comparacion con las economias avanzadas, el impacto de la crisis fue menor en las

economias emergentes.
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Figura 3.2

Inflacion Trimestral para el periodo 2005 - 2019 (% Variacion afio a afio)
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Fuente: Bloomberg (2019)
Elaboracion propia

En la Figura 3.2 se observa un aumento de la inflaciébn en ambas economias a
mediados de 2008 hasta mediados del 2009, teniendo un promedio de 3.07% para
economias avanzadas y 7.46% para las economias emergentes; de igual manera,
explicado por la crisis econémica mundial del 2008. Cabe mencionar que los valores del
grafico son los promedios trimestrales de las variaciones mensuales afio sobre afo, es

decir, la variacion de un mes con respecto al mismo del afio anterior.
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Figura 3.3

Tasa de interés interbancaria para el periodo 2005 - 2019 (% Promedio trimestral)
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Fuente: Banco Mundial (2019)
Elaboracion propia

En la Figura 3.3, se presenta la tasa de interés interbancaria para ambas economias
desde el 2005 hasta mediados del 2019, esta variable se define como la tasa que cobran
las entidades bancarias por los préstamos otorgados a otras instituciones financieras. Se
observa un decrecimiento prolongado en las economias avanzadas desde el 2008, en
donde la tasa de interés se redujo de un promedio de 3.13% a un 0.36% a finales del 2010;
lo mismo ocurre en las economias emergentes, en donde la tasa interbancaria promedio
disminuyo de un 7.96% en el 2008 a un 4.39% en el 2010. Si bien ambas economias
disminuyeron su tasa de interés durante la crisis econémica, las economias emergentes
mantuvieron una tasa positiva; caso contrario, las economias avanzadas, donde los paises
europeos aplicaron tasas de interés negativa debido a la politica monetaria adoptada por
el Banco Central Europeo como medida de estabilizacion de precios (Banco Central
Europeo, 2014).
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Figura 3.4

Precio de las casas para el periodo 2005 - 2019 (% Variacion trimestre a trimestre)
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Elaboracion propia

En la Figura 3.4, se puede observar una fluctuacion permanente del precio de las
casas, tanto para las economias avanzadas como para las emergentes. En promedio, las
economias avanzadas presentaron una disminucion de un 1.21%, siendo Estados Unidos
el pais que se vio mas afectado por la crisis, presentando una disminucién promedio de
4.95% durante el 2008. Por otro lado, las economias emergentes presentaron un aumento
de los precios, siendo en el 2009 de 1.07% en promedio; no obstante, es menor comparado

al afio anterior cuyo crecimiento promedio fue de 2.18%.

3.1.1 Identificacion de los episodios de estrés financiero

En esta seccion se analizard de manera individual los episodios de estrés mas
significativos en cada unas de las economias de la muestra; asimismo, se utilizara como
punto de referencia los puntos mayores a una desviacion estandar por encima de 0. Por
altimo, las zonas sombreadas representa los periodos de crisis financieras internacionales

que afectaron directa o indirectamente la volatilidad de sus respectivos mercados.
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Figura 3.5

indice de estrés financiero mensual de los paises del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) para el periodo 2005 - 2019
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Nota: Los puntos representan meses de alto estrés financiero
Elaboracion propia

En la Figura 3.5 se muestran los indices de estrés financiero mensuales de los
paises del MILA, estos se analizaran de manera conjunta debido a que la transmisién o
aumento del estrés financiero puede atribuirse no solo a los shocks globales sino, de igual
manera, al contagio entre paises cuyos mercados financieros estan integrados
(Balakrishnan et al. 2011). En el caso del Per, se pueden observar 2 picos en el segundo
trimestre del 2006 que corresponden a la inestabilidad politica e incertidumbre, propios
de las elecciones presidenciales donde Alan Garcia fue elegido presidente y provocé un
aumento de la volatilidad de la Bolsa de Valores de Lima y el tipo de cambio (BCRP,
2006). De igual manera, a finales del 2011, el pico es explicado por las elecciones
presidenciales donde Ollanta Humala fue elegido presidente y provocé un desplome del
12% del indice peruano (Gonzéles, 2011); por otro lado, la volatilidad tambien se debe a
la caida de la bolsa de valores estaunidense por la perdida de su calificacion credicia AAA
(Brandimarte & Bases, 2011), esto provoco una caida del 7% en el indice SPXBVL. Por
Gltimo, a finales del 2015 e inicio del 2016, se presentan varios puntos los cuales son
explicados por la caida de los precios de los metales debido a la desaceleracién econdémica
de China, esto provoco una caida del 33.4% a finales del 2015 (BCRP, 2015).
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En el caso de Chile, la volatilidad a finales del 2009 se debe a la incertidumbre de
las elecciones presidenciales que se llevaron en ese periodo, asimimo, se puede observar
una disminucién a inicios del 2010 por el triunfo del Sebastian Pifiera lo que provoco un
aumento del rendimiento de la bolsa nacional (Soto & Gardner, 2010). Por otro lado, se
observa un aumento posterior a las elecciones debido a la situacién de crisis provocada
por el terremoto que obligd al gobierno chileno a un alza de impuesto y a una emision de
bonos para la reconstruccién del pais (Soto & De La Jara, 2010). Durante el 2011, los
picos se pueden explicar por la caida de la bolsa de valores estadounidense que ocasiond
una caida del 6.92% en el indice IPSA y aumentd la volatilidad de la misma. En el 2013,
el aumento de la volatilidad es explicado por la tension econémica entre Estados Unidos
y Siria, lo que provoco un aumento de los bonos estadounidense, volatilidad en el tipo de

cambio, los commodities y aumento la volatilidad de las bolsas de valores (Moon, 2013).

En el caso de Colombia, los picos iniciales son explicados por altos diferenciales
del rendimiento del bono soberano colombiano con respecto a los bonos del tesoro
estadounidense y el aumento de la deuda externa (Leiton et al., 2014); asimismo, el pico
del 2006 es explicado la caida del indice IGBC de un 35% por la devaluacion de los
principales activos colombianos, deuda soberana y la alta volatilidad de los titulos (Bolsa
de Valores de Colombia [BVC], 2006). En el afio 2007, el pico que se da a mediados de
ese afo es explicado por la volatilidad producida por la apertura de un mercado de
derivados en ese pais que termind aumentando y por los inicios de la crisis hipotecaria
(BVC, 2007). Por ultimo, el pico del afio del 2009 se debe a la incertidumbre con respecto
al sector bancario logrando un TED Spread de 450 pbs en el mes de Octubre (BVC, 2009).

En el caso de México, el pico inicial es debido al aumento de riesgos sistematico
proveniendo de la concentracion bancaria, en donde el nimero de bancos se redujo en
mas del 50% para el 2004 (Marthans, 2005). En el 2006, el pico se debe a una caida del
ROE en la banca multiple mexicana a mediados de ese afio (Banco de- México, 2017).
Por altimo, los picos se deben al aumento de la volatilidad en la Bolsa de Valores de
México debido a que el indice IPC se vio afectado negativamente por varios factores a lo

largo del afio, llegando a una caida del 16% en este (Santiago, 2019).
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Figura 3.6

indice de estrés financiero mensual de Brasil para el periodo 2005 - 2019
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Nota: Los puntos representan los periodos mas alto de estrés financiero
Elaboracion propia

La Figura 3.6 muestra los picos mas representativos del indice de estrés financiero
mensual de brasil, los picos iniciales pueden explicarse por la alta volatilidad de la Bolsa
de Valores de Brasil y el rendimiento a la baja que este tuvo en el mes de abril, debido a
la volatilidad de los commodities, provocando una reduccion del indice de 6.6% (Bolsa
de Valores de Lima [BVL], 2005); igualmente, los picos a finales del 2005 son explicados
de la misma manera (BVL, 2005). Por otro lado, el pico del 2006 es explicado la
volatilidad de la moneda brasilefia que se vio depreciado ante varias monedas extranjeras
(BCRP, 2007). En el ultimo trimestrel del 2015 y el afio 2016, los picos son explicados
por alta inestabilidad politica de la region debido a la crisis politica del gobierno de Dilma
Rousseff, problemas de corrupcion y, por ultimo, la desconfianza de los inversionistas
debido a las decisiones de Standard & Poor’s de retirarle la calificacion de grado de
inversion y la decision de Moody’s de quitarle el sello de buen pagador, todo esto termind
reduciendo las inversiones en el pais (Lissardy, 2016). Finalmente, el pico de finales del
2018 es explicado por la alta volatilidad de la bolsa brasilefia y la caida del 2% del indice

bursatil en diciembre (Leira, 2018).
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Figura 3.7

indice de estrés financiero mensual de China para el periodo 2005 — 2019
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Nota: Los puntos representan los periodos mas alto de estrés financiero
Elaboracion propia

En la Figura 3.7 se presenta el indice de estrés financiero mensual para la
economia China. Con respecto al 2005, el pico inicial es explicado por la alta volatilidad
del sistema bancario chino y su mala deuda con respecto a los prestamos otorgados en el
sector, pero la situacion mejoro de un 13% a finales del 2004 a un 8.6% a finales del 2005
(Diaz & Florido, 2018). Por otro lado, el otro pico significativo que se da a finales del
2012 es debido a la alta volatilidad de la bolsa de valores china y rendimientos negativos
mayores al 3% (BVL, 2011). Cabe mencionar que durante la desaceleracion economica
de China se observan picos considerables, pero no se encuentran por encima del punto de

referencia de analisis.
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Figura 3.8

indice de estrés financiero mensual de Rusia para el periodo 2005 - 2019
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Nota: Los puntos representan los periodos mas alto de estrés financiero
Elaboracion propia

En el caso de Rusia, la Figura 3.8 muestra los picos més significativos de este
pais, asimismo, se puede observar una tendencia alcitas finales del 2014, esto es debido
a las sanciones interpuestas por la intervencion a Ucrania y la caida de los precios del
petréleo (Korsunskaya, 2014), este efecto se durante varios meses, de igual manera, la
volatilidad del tipo de cambio y la bolsa de valores se vio afectada negativamente durante
el cuarto trimestre del 2015 por la intervencion de Rusia en el medio oriente. (Osborn &
Stewart, 2015).
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Figura 3.9

indice de estrés financiero mensual de Estados Unidos para el periodo 2005 - 2019
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Nota: Los puntos representan los periodos mas alto de estrés financiero
Elaboracion propia

En la Figura 3.9 se muestra el indice de estrés financiero para Estados Unidos, se
pueden observar picos considerables durante el 2010 e inicios del 2011 son debido a la
incertidumbre y desconfianza en el sector financiero estadounidense, y a las reformas en
el sector bancario aplicadas durante ese tiempo, como es el caso de la promulgacion de
la ley Dodd — Frank y el acta de proteccion al consumidor que impone restricciones al
sector bancario con respecto a sus inversiones en el mercado de derivado, entre otros
(Orol, 2010). Por altimo, el otro pico considerable que se da a finales del 2018 se debe a
la alta volatilidad de la bolsa de valores estadounidense y la caida mas grande del S&P
500 desde la gran depresion (Rushe, 2018).
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Figura 3.10

indice de estrés financiero mensual de Canada para el periodo 2005 — 2019
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Elaboracion propia

En la Figura 3.10 se muestran los picos mas significativos del indice de estrés
canadiense que se da poco despues de la crisis financiera, en este caso, el aumento de la
volatilidad se debe a la reduccion de liquidez y las facilidades de prestamos a los
instrumentos del sector privado entre julio y octubre del 2009 por parte del banco central
canadiense, entre otras reformas realizadas por la reciente crisis financiera (Banco
Central de Canadd, 2009). Por ultimo, el pico que se da en el afio 2010 estéa relacionado
al aumento de la fragilidad en el sector financiero, debido a la incertidumbre econdémica

de la region desde junio hasta finales de afio (Banco Central de Canada, 2010).
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Figura 3.11

indice de estrés financiero mensual de los paises de la eurozona para el periodo 2005 -
2019
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Nota: Los puntos representan los periodos mas alto de estrés financiero
Elaboracion propia

En la Figura 3.11 se muestran los indices de estrés financiero de los paises de la
zona euro, estos se analizaran de manera conjunta debido a que basan su politica
monetaria en las recomendaciones del Banco Central Europeo y puede afectar la
volatilidad financiera de estos paises. En el caso de Alemania, los picos del 2005 son
explicados por el aumento de la volatilidad bancaria, debido a la eliminacién de las
garantias estatales de los bancos alemanes por parte de la Union Europea que afect6 en
gran medida a Landesbanken y redujo la rentabilidad del sector (Schmidt, 2009). En el
caso del 2010, los picos son explicados por la alta volatililidad de las tasas de tipo de
cambio y los swaps de divisas, que se mantuvieron altos durante el periodo para la zona
euro (Banco Central Europeo, 2010). En el 2011, los picos son explicados por la alta
volatilidad de la bolsa alemana que sufrio pérdidas por 8 dias seguidos en el mes de agosto
(Cruz, 2011). En en afio 2015, los picos de mediados de afio son explicados por la alta
volatilidad provocada por la desaceleracién de China que provocd una caida de las
acciones europeas de 5.5% (Moshinsky, 2015). Por altimo, el pico del 2016 es explicado
por la incertidumbre hacia los bancos europeos que provocé una caida del 3% en el indice
DAX (Egan, 2016).
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En el caso de Francia, los picos iniciales del 2010 son explicados de igual manera
que en el caso de Alemania, por otro lado, los picos del 2011 se deben a la crisis de deuda
que afecté a muchos paises de la regién, en el caso frances, esta afecto la volatilidad del
sector bancario francés debido al aumento de las primas de riesgo, la disminucion del
capital entre un 50% y 60%, un incremento de los spreads bancarios y una falta de
liquidez en el sector (Fondo Monetario Internacional [FMI], 2012). Por dltimo, los picos
que se dan a inicios del 2012 se deben a la alta volatilidad e incertidumbre de una
recuperacion econdmica que afectd la bolsa francesa con un rendimiento negativo del
6.18% (Sachs & Rouillon, 2012).

En el caso de Espafia, uno de los paises europeos mas afectados por la crisis, se
pueden observar varios picos durante 2010, debido a la inestabilidad del sistema bancario
espafol por la crisis econdmica, esto provoco que el sistema bancario tenga bajos niveles
de fondos propios de 5.4% y una solvencia bancaria de 5.7% (Maudos, 2015): asimismo,
los picos del 2011 son explicados por la crisis de deuda de la region y el aumento de las
primas de riesgo al 5% para Espafia (Gonzales & Hita, 2011). Por otro lado, en el afio
2012 se observa un pico similar al de la crisis del 2008, esto es debido a las leyes
promulgadas durante ese periodo que requirid una reestructuracion del sistema bancario
y redujo la rentabilidad sobre el capital (ROE, por sus siglas en ingles) en un 42.7%, esto
aumento la volatilidad del sector (Maudos, 2015), y por la mala calificacion de la deuda
soberana espafola, recibida por parte de Standard & Poor’s a finales del 2012 (Delgado,
2012). Por ultimo, el pico del 2014 es explicado por un aumento del beta bancario debido
a la caida de los precios de Bankia cuya entrada al mercado en 2011 empezé con una
cotizacion de 180 euros y durante el periodo 2013 — 2014 se vio reducido a 5 euros

(‘Yahoo Finance, s.f.).

Finalmente, en el caso de Italia, los puntos son explicados por varios factores
provenientes de la crisis, en el caso del periodo 2010 — 2011, los picos son explicados por
la alta volatilidad de la bolsa, incertidumbre, reduccion de las inversiones y, de igual
manera, al aumento de la prima de riesgo, en el caso Italia, la prima de riesgo alcanzé un
7% a finales del 2011 (Gonzales & Hita, 2011). Durante el 2012, los picos son explicados
por la alta incertidumbre de los inversionistas con respecto al mercado financiero italiano

y el aumento del riesgo soberano (Comision Europea, 2013). Por dltimo, los picos del
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2013 son explicados por la volatilidad de la bolsa y la remanente inestabilidad con
respecto a sus rendimientos (Banco de Italia, 2013).

Figura 3.12

indice de estrés financiero mensual de Suiza para el periodo 2005 - 2019
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Nota: Los puntos representan los periodos mas alto de estrés financiero
Elaboracién propia

En la Figura 3.12 se muestra el indice de estrés financiero de Suiza, asimismo, es
importante mencionar que dentro de la composicion del indice principal suizo (SMI) solo
cotizan 2 bancos, por lo que el beta bancario presenta una alta volatilidad debido a la
concentracion de empresa como se explico en el caso de México, de igual manera, el
resultado es consistente con la investigacion de Park y Mercado Jr (2014). Por otro lado,
el pico considerable a finales de 2009 se debe a la remanente volatilidad de la crisis y los
problemas con Estados Unidos, debido a la disputa fiscal con respecto al secreto bancario
suizo (Rhodes & Dixon, 2009). En el afio 2011, el pico que se da a finales de afio es
explicado por la disposicion de los bancos suizos por levantar el secreto bancario
(Browning, 2011). En el afio 2013, el pico es explicado por los problemas de evasion
fiscal de UBS vy la incertidumbre ante una posible perdida de 315 millones de dolares
(Thomasson, 2013). Por dltimo, el pico que se puede apreciar a inicios del 2015 puede
ser explicado por la politica monetaria del Banco Nacional Suizo que elimina el tipo de
cambio minimo, esto provoco una apreciacion del 30% en el franco suizo con respecto al

ddlar y una caida en la bolsa de valores (Baghdjian & Koltrowitz, 2015). Segun la data
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recopilada, durante los periodos antes mencionados, los bancos sufrieron caidas de 8%,
7%, 9% en los afios 2009, 2011 y 2013 respectivamente, y en el 2015, el indice SMI
sufrié una caida de 6.65%.

Lo mencionado anteriormente confirma que el indice de estrés financiero es capaz
de capturar adecuadamente los episodios de inestabilidad financiera en cada una de las
ecoomias de la muestra y asegura la consistencia de los resultados econométricos. En
base a lo anterior, el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en ingles) ha
promulgado distintos lineamientos para controlar la volatilidad del sistema financiero y
los paises de la muestra han decretado varias leyes siguiendo estas recomendaciones,
resaltando la importancia del indice de estrés financiero como medida de estabilidad

financiera, esto se desarrollara a mayor detalla en la siguiente seccion.

3.2 Anadlisis institucional

En esta seccion se presenta el marco internacional Basilea Il1, el cual es usado para la
normalizacién, mediacion y seguimiento del riesgo de liquidez. Estas propuestas
regulatorias se dieron en el marco de la crisis de las hipotecas subprime como medida de
sostenibilidad y fortalecimiento financiero a nivel internacional. Asimismo, el Banco de

Pagos Internacionales (2019) afirma que:

Para reforzar las normas internacionales de capital y liquidez, se cred el Basilea
I11 la cual contiene las reformas de la misma, pero en primera version. Esto se dio con el
objetivo de promover un sector financiero mucho mas fuerte. El objetivo principal de las
reformas es mejorar la capacidad del sector financiero frente a movimientos procedentes

de estrés financiero o econémico, reduciendo asi el riesgo contagio.

De igual manera, es importante aclarar que un sistema financiero solido e
invulnerable es la base de un sistema econdmico duradero y sostenible ya que los bancos

son de suma importancia en el proceso de intermediacidn entre inversores y ahorradores.
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Tabla 3.1

Reformas Basilea Il

CAPITAL

Primer pilar: Capital

Segundo pilar: Cobertura del riesgo

Tercer pilar:
Contencion del
apalancamiento

1. Nivel y calidad del
capital:

Aumento del
requerimiento minimo de
capital ordinario

Un respaldo (colchon) de
conservacion del capital

Un respaldo anticiclico

2. Capital con cabida de
absorber quebrantos en el
punto de no viabilidad

1. Los métodos estandar tienen
revisiones de:

Riesgo de crédito
Riesgo de mercado

Riesgo de ajuste de valoracion del
crédito

Riesgo operacional

2. Las restricciones del uso de
modelos interno

3. Riesgo de crédito de contraparte
4. Titulizaciones

5. Requerimientos de capital para
exposiciones a entidades de
contrapartida central e inversiones
accionariales en fondos

6. Suelo de capital revisado (output
floor)

Coeficiente de
apalancamiento no
basado en el
riesgo cual
objetivo es
amparar lo que se
requiere de capital
basado en el
riesgo.

CAPITAL: PRIMER PILAR (para todos los banco:

Capital

Cabertura del riesgo

Contencion del
apalancamiento

1. Calidad y nivel del
capital:

Incremento del
requerimiento minimo de
capital ordinario

Un colchdn de conservacion
del capital

Un colchdn anticiclico

2. Capital con capacidad de
absorber pérdidas en el
punto de la no viabilidad

1. Las revisiones de los métodos
estandar de:

Riesgo de crédito
Riesgo de mercado

Riesgo de ajuste de valoracion del
crédito

Riesgo operacional

2. Las restricciones del uso de
modelos interno

3. Riesgo de crédito de contraparte

4. Titulizaciones

No basado en el
riesgo el coeficiente
de apalancamiento

cuyo objetivo es

respaldar el
requerimiento de
capital basado en el
riesgo.

(continua)
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(continuacion)

CAPITAL: PRIMER PILAR (para todos los bancos)

Contencion del

Capital Cobertura del riesgo -
apalancamiento

5. Las exposiciones a empresas de
contrapartida central y acciones de
inversiones en fondos necesitan
requerimientos de capital

6. Piso de capital revisado

CAPITAL (para todos los bancos)

SEGUNDO PILAR: Gestiony

supervision del riesgo TERCER PILAR: Disciplina de mercado

1. Segundo Pilar, requerimientos
que lo complementan: Basado en la
gobernanza y la gestion de riesgos a escala |  Exigencias de circulacion revisados para el

de una entidad en su conjunto. Tercer Pilar

2. IRRBB: Riesgo de tasas de
interés en la cartera de inversién

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (2019)

3.3 Analisis normativo

En base a lo mencionado anteriormente, en esta seccion se analizaran las principales
reformas y mejoras normativas implementadas en los paises estudiados en base al Basilea
I11 u otra ley que refuerce el sistema financiero. En la matriz normativa se aprecia la
evolucién de los dispositivos legales mas importantes. Se puede observar las leyes o
dispositivos bases de los catorce paises estudiados donde inicialmente se puede apreciar
la relacion de efecto negativo que se obtiene de las leyes precisadas a continuacion en la
variable del indice de estrés financiero (FSI, por sus siglas en ingles). De igual manera se
presenta el analisis normativo comenzando por paises con economias emergentes y

finalizando con paises avanzados.

En primer lugar, en la matriz normativa de Peru se aprecia la evolucién de los
dispositivos legales mas importantes respecto al tema estudiado. Se puede apreciar las
leyes o dispositivos bases que precisan en primer lugar la “Ley General modificado por
el Decreto Legislativo N.° 1028 la cual permite al sector bancario la implementacion de

modelo intrinsecos para hallar los niveles de requerimiento de patrimonio efectivo segln
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el riesgo de credito previa autorizacion de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS),
del mismo modo, las entidades y los métodos deben cumplir con los requisitos
establecidos (Resolucion SBS N.° 6328-2019, 2009).

En segunda instancia, la “Ley General modificado por el Decreto Legislativo N.°
1028” amplia los niveles minimos que las entidades bancarias del sector financiero
podrian aplicar en la implementacion de los modelos intrinsecos segun nivel de riesgo
antepuesta autorizacion de la SBS (Resolucion S.B.S. N.° 14354-2009, 2009).

En tercer lugar, el “Reglamento de la Gestion Integral de Riesgos” indica que el
reglamento establece que las entidades supervisadas deben contar con una administracion
integral de riesgos adecuada a la complejidad de sus operaciones y servicios y a su tamafio
(Resolucion S.B.S. N.2 9075-2012, 2012).

Para el caso chileno, en primer lugar, se observa la “Ley general de Bancos
modificado por el Decreto N.° 83135 (2019) - moderniza la legislacion bancaria” la cual
establece niveles minimos de patrimonio efectivo ponderadas por riesgo de acuerdo con
los articulos 51, 66 quéater y 66 quintiles que las entidades bancarias deben implementar,
el cual se establece en un nivel no menor del 8%. De igual manera, establece que las
entidades del sector bancario deberan mantener niveles minimos de capital basico en base
a sus activos ponderados por riesgo no menor al 4.5% y no menor al 3% de sus activos
totales (Ley N.° 21.130, 2019).

En segundo lugar, la ley sobre ‘“sistemas de compensacion y liquidacion de
instrumentos financieros” el cual indica en el articulo 14 que corresponderan niveles
minimos de capital, patrimonio y endeudamiento de las entidades del sector bancario. En
el caso del capital minimo y el patrimonio, este no debera ser minimo a 150,000 en ambos
casos. De igual manera, el nivel de endeudamiento de los bancos deberd mantener por
niveles inferiores al doble del patrimonio. La Superintendencia podra implementar la
metodologia para el calculo del nivel de patrimonio y endeudamiento. De igual manera
para la misma ley, pero para el articulo 21 se puede observar que indica que podran ser
colaboradores de estos sistemas los corredores de bolsas de valores, los agentes de valores
u otras personas autorizadas por la Superintendencia. Finalmente, se establece que esta
norma es de caracter general e instituird los niveles y requisitos minimos patrimoniales,
financiero o tecnoldgico que deberan cumplir los colaboradores con respecto al nivel de

volumen transado y el riesgo del sistema financiero (Ley N.° 20345, 2016).
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Para el caso mexicano, en primera instancia, la “Ley de instituciones de crédito”
implementa medidas regulatorias al sector bancario en su organizaciony funcionamiento,
de igual manera, implementa un marco regulatorio en las actividades y operaciones que
estas realicen con el objetivo de mantener niveles minimos de estabilidad y un progreso
equilibrado. Finalmente, se establece que esta es una ley en amparo de los intereses del
publico y el estado tendra potestad de ejercer su derecho en el sistema financiero de
Meéxico (Ley de Instituciones de Crédito, 1990).

En segunda instancia, la “Ley del mercado de valores” establece los niveles
minimos de capital neto que tendran que mantener las entidades bancarias, este nivel
estard expresado mediante un indice cuyo valor no podra ser menor a la suma de las
exigencias de capital que decrete la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Los
requerimientos de capital estaran referidos al riesgo de mercado, operacional y crédito
(Ley de Mercado de Valores, 2005).

En tercera instancia, la misma busca establecer el marco regulatorio del mercado
bursatil mexicano de forma transparente, parcial y eficiente, de igual manera, la ley busca
defender los intereses de los inversionistas, mitigar el riesgo no diversificable y establecer

una sana competencia (Ley de Mercado de Valores, 2005).

Para Colombia, en primer lugar, el “Decreto 1771 de 2012” anuncia las
exposiciones y disposiciones generales con relacion al riesgo operacional, riesgo de
crédito y riesgo de mercado para efectos de los establecimientos de crédito y el calculo

del margen de solvencia de los mismos (Decreto 1771 de 2012, 2012).

En segundo lugar, la “Ley 1328 de 2009, articulo 1” tiene como objetivo
implementar una normativa que busca la proteccion de los clientes del sistema financiero,
estas son orientadas en base a los clientes y las instituciones que han sido observadas por
la Superintendencia Financiera de Colombia, sin agravio de otras disposiciones que

vislumbren medidas e instrumentos especiales de amparo (Ley N.° 47,411, 2009).

En tercer lugar, “Ley 964 de 2005, articulo 1 consta de criterios y propositos de
la intervencion; precisa que el gobierno nacional practicara la intervencién en las
diligencias realizadas en la bolsa de valores en base a su manejo, inversién vy

aprovechamiento de recursos (Ley N.° 45,963, 2005).

63



Para el caso de Brasil, en primer lugar se observa la resolucion “Capital
Regulatorio (Patrimonio de Referencia — PR)” donde la presente establece los requisitos
minimos de Capital Regulatorio (Patrimonio de Referencia - PR), Tier | y Capital
Principal, segln se define en la Resolucion 4,193 del 1 de marzo de 2013 e instituye el
Capital Principal Adicional, que debe ser calculado por las instituciones financieras y
otras entidades autorizadas por el Banco Central de Brasil (Resolucion N.° 4,193, 2013).

En segundo lugar, se puede observar la Resolucion N.° 4,401, “Ratio de cobertura
de liquidez (LCR)”, la cual indica en el articulo 1 el indice de Cobertura de Liquidez
(LCR) y establece sus minimos, asi como las condiciones para su cumplimiento.
Asimismo, en el capitulo 2, indica que LCR es la relacion del stock de activos liquidos
de alta calidad (HQLA) a la total de salidas de efectivo netas esperadas en un plazo de
treinta dias (Resolucion N.° 4,401, 2015).

En tercer lugar, la Circular N.° 3,769, “Capital contra ciclico (APR)”, define la
metodologia para el célculo de capital contra ciclico (APR) cuyo objeto es resguardar el
capital ordinario en momentos de rigidez y se utiliza como un mecanismo de control
macro prudencial para amortiguar o impedir episodios sistémicos (Circular N.° 3,769,
2015).

Respecto al caso de China, en primera instancia se puede apreciar la “Ley de
Bancos Comerciales de la Republica Popular China - Articulo 17 la cual esta formulada
para resguardar los intereses y derechos legitimos de los bancos comerciales, depositantes
y otros clientes, estandarizar el comportamiento de los bancos comerciales, mejorar la
calidad de los fondos, fortalecer la supervision y administracion, avalar la solidez y
seguridad del banco comercial, mantener una situacién financiera normal ordenar y
promover el desarrollo de la economia socialista de mercado (Orden del presidente de la
Republica Popular de China N.° 47, 1995).

En segunda instancia, segun la Ley de Bancos Comerciales de la Republica
Popular China (1995), la “Ley de Bancos Comerciales de la Republica Popular China -
Articulo 39” indica que un banco comercial en su negocio de préstamos debera cumplir
con las regulaciones sobre las proporciones de activos y pasivos que se enumeran a

continuacion:

— Latasa de adecuacion del capital no sera inferior al ocho por ciento;
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— La relacion entre el saldo pendiente de préstamos y el de dep6sitos no excedera

del setenta y cinco por ciento;

— La relacion entre el saldo pendiente de los activos liquidos y el de los pasivos

liquidos no sera inferior al veinticinco por ciento;

— La proporcion del saldo pendiente de préstamos a un prestatario con respecto al

capital del banco no excedera del diez por ciento;

— Y tras estipulaciones del Banco Popular de China sobre gestion de activos y

pasivos.

En tercera instancia, la “Ley de la Republica Popular China sobre regulacion y
control bancaria - Articulo 1” se promulgd con el proposito de mejorar la regulacion y
supervision bancaria, estandarizar los procesos y procedimientos de supervision bancaria,
prevenir y mitigar los riesgos financieros en la industria bancaria, proteger los intereses
de los depositantes y otros clientes, asi como promover una industria bancaria segura y
solida. en China (Orden del presidente de la Republica Popular de China N.° 58, 2006).

Por ultimo, para el caso de paises con economias emergentes, el pais de Rusia en
primer lugar presenta la “Ley Federal N.° 86-FZ” el cual indica que una entidad de crédito
(entidad de crédito matriz del grupo bancario) debera establecer un sistema de gestion de
riesgos y capital mediante la implementacion de capital interno procesos de valoracion
de adecuacion. El sistema de administracion de riesgos y capital estd dirigido a:
deteccidn, evaluacion y agregacion de los riesgos mas materiales, y otros tipos de riesgos
que, en combinacién con los riesgos mas importantes, pueden conllevar pérdidas que
tienen un impacto importante en la evaluacién de adecuacion de capital (en adelante, el
"Riesgos materiales™) y el control de su importe (en adelante, la "gestion de riesgos™);
valoracion de la suficiencia de capital de la entidad de crédito (grupo bancario, entidad
de crédito subsidiaria) (en adelante, el "capital™) para cubrir riesgos materiales y nuevos
tipos (volimenes adicionales) de riesgos asumidos al implementar medidas previsto por
la estrategia de desarrollo de la entidad de crédito (grupo bancario, entidad de crédito

subsidiaria) (en adelante, los "riesgos potenciales™) (Ley N.° 86-FZ, 2002).

Y en segundo lugar, presenta la “Ley Federal N.° 414 - FZ Articulo 8.2 indica
las reglas para gestionar los riesgos asociados con las actividades de la central de
depésitos definiran medidas destinadas a reducir los riesgos operativos y de otro tipo,
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incluidas medidas para garantizar el funcionamiento ininterrumpido de software y
hardware disefiado para llevar a cabo las actividades del depositario central, medidas para
reducir los riesgos derivados de combinar la actividad del depositario central con otros
actividades y medidas que debe tomar el depositario central en caso de emergencias que
pueden interferir con las actividades normales del depositario central y dirigido a asegurar
la continuidad de estas actividades (Ley N.° 414-FZ, 2011).

A continuacion, se presenta el analisis normativo de los paises avanzados donde
de igual manera se presenta la relacion de efecto negativo de las leyes hacia la variable
estudiada FSI.

En primer lugar, Estados Unidos presenta la ley “Dodd-Frank (Ley de Reforma
de Wall Street y Proteccion al Consumidor Dodd-Frank)” la cual impulsa la estabilidad
economica y financiera de los Estados Unidos mejorando la transparencia de la rendicion
de cuentas en el sistema, termina el "demasiado grande como para fracasar"”, protege al
depositario estadounidense mediante la finalizacion de los rescates y protege a los
colaboradores de practicas abusivas de servicios financieros y ademas de otros fines (Ley
Publica N.° 113-203, 2010).

En segundo lugar, se presenta la ley “Blue Sky (cielo azul)” la cual es una ley
estatal que impone estandares para ofrecer y vender valores, la Gltima actualizacion de
estas leyes es la Ley Nacional de Mejora de los Mercados de Valores, asimismo, dichas
leyes tienen como objetivo proteger a las personas de inversiones fraudulentas o
demasiado especulativas (Ley Publica 104-290, 1996).

En tercer lugar, la “Ley de Estabilizacion Econdémica de Urgencia de 2008
(EESA)” es una de las medidas de rescate adoptadas por el Congreso en 2008 para ayudar
a reparar el dafio causado por la crisis de las hipotecas de gran riesgo. La ley otorgoé al
secretario del tesoro la autoridad para comprar hasta $700 mil millones en activos
problematicos y restaurar la liquidez en los mercados financieros (Ley Publica 110-343,
2008).

Para el caso de Canada, en primer lugar, la “Ley de Inversiones del Canada de
1985” exige el aviso 0 examen de las inversiones extranjeras a fin de que pueda
determinarse si se reportaran beneficios al pais y si pueden damnificar a la seguridad de

la nacion (Estatutos Revisados de Canadéa c 28, 1998).
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En segundo lugar, la “Nueva ley hipotecaria” ofrece una prueba de resistencia
para todas las hipotecas aseguradas, restriccién del seguro hipotecario a las viviendas
ocupadas por sus propietarios, aumento de la prima del seguro de incumplimiento de
hipoteca pagadero en hipotecas aseguradas, entre otros (Estatutos Revisados de Canada
c 28, 1998).

En tercer lugar, la “Ley de intereses” protege al consumidor por tipos de interés y
por intereses sobre dineros garantizados por hipoteca sobre bienes inmuebles o hipoteca

sobre bienes inmuebles (Estatutos Revisados de Canada c 1-15, 1985).

Por otro lado, para Francia, en primer lugar, se puede apreciar la “Ley de finanzas”
el cual se orienta en una reactivacion de la inversion, que favorece a los negocios de hoy

mientras mejora la competitividad de las sociedades (Ley N.° 2009-1674, 2009).

En segundo lugar, la “Ley de presupuestos para 2009” la cual conforma la
regulacion para enfrentar la crisis financiera del 2008. Se realiza para ofrecer provisiones

ante situaciones de recesion, crisis y desempleo (Ley N.° 2010-1249, 2010).

Para el caso de Alemania, la “Ley de Supervision de Servicios Financieros”
agrupa las funciones de inspeccion, no solo del sistema bancario, sino también de los
mercados de valores y del sector asegurador, que hasta ese momento venian ejerciendo
otras entidades (Gaceta de Leyes Federales 1, p. 1310, 2002). Por otro lado, la “Ley para
estabilizar los mercados financieros” precisa restablecer la confianza en el sistema
financiero y volver a regular las relaciones comerciales entre las instituciones
financieras. Al mismo tiempo, las medidas estan disefiadas de tal manera que las cargas
potenciales resultantes para la economia alemana y los contribuyentes se reducen al
minimo (Manger, 2019). De igual manera, la “Ley sobre la promocion de la estabilidad
y el crecimiento de la economia” promueve la estabilidad de precios, el buen nivel
de empleo, el crecimiento econémico estable y adecuado y el equilibrio externo (Gaceta
de Leyes Federales I, p. 582, 1967).

Por otro lado, Espafia en primer lugar presenta el “Real Decreto-ley: Fondo para
la Adquisicion de Activos Financieros™ la cual tiene como proposito asistir a las entidades
publicas y privadas en la oferta de crédito mediante la compra de activos financieros
(Real Decreto-ley N.° 6/2008, 2008).
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En segundo lugar, la “Reforma los Fondos de Garantia de Dep0sitos” precisa un
aumento del nivel de la cobertura de los fondos de resguardo de depdsitos sobre sistemas
de indemnizacidn de los inversores (Real Decreto-ley N.° 1648/2008, 2008).

En tercer lugar, las “Medidas Urgentes en Materia Econdmico-Financiera en
relacion con el Plan de Accion Concertada de los Paises de la Zona Euro” la cual autoriza
al Estado el consentimiento de avalar las nuevas financiaciones sistematizadas que
contraigan las instituciones de crédito residentes en Espafia a partir de su ingreso (Real
Decreto-ley N.° 7/2008, 2008).

En cuarto lugar, el real decreto ley “Reestructuracion bancaria y reforzamiento de
los recursos propios de las entidades de crédito” busca estructurar los procesos de
reestructuracion de las instituciones de credito, el régimen juridico del Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria, y al patrimonio de las mismas. De igual manera, el
Fondo de Reestructuracion tiene como objetivo contribuir al fortalecimiento de los
recursos propios de las entidades bancarias y gestionar los procesos de reorganizacion de

las mismas en los términos establecidos (Real Decreto-ley N.° 9/2009, 2009).

En quinto lugar, el real decreto ley “Reforzamiento del sistema financiero” tiene
2 objetivos principales: En primer lugar, busca el fortalecimiento del nivel de solvencia
de todas las instituciones del sector financiero mediante la implementacion de nuevo
niveles de la exigencia con relacion al capital y, en segundo lugar, el fortalecimiento
busca reducir la incertidumbre con respecto a la solvencia de las instituciones y apresurar
los procesos de reorganizacion de las instituciones financieras (Real Decreto-ley N.°
2/2011, 2011).

Y, por tltimo, en sexto lugar, el real decreto ley “Fondo de Garantia de Depositos
de Entidades de Crédito” tiene como objetivo avalar los depdsitos en instituciones de
crédito hasta el limite presentido. Asimismo, el Fondo tendra por objetivo la ejecucion
de conductas que aumenten los niveles de solvencia y reduzcan la incertidumbre sobre el
funcionamiento de las instituciones en dificultados, esto es implementado en defensa de
los dadores (Real Decreto-ley N.° 16/2011, 2011).

Para el caso de Suiza, precisa en primer lugar la “Ley Federal de Medidas

Economicas Exteriores” donde se esclarece la proteccion contra los efectos de las
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medidas adoptadas en el extranjero o las condiciones extraordinarias en el mismo (RS
N.° 946.201, 1982).

En segundo lugar, la “Ley Federal sobre las bolsas y el comercio de valores
mobiliarios (Ley sobre las bolsas, LBVM)” regula la supervision de los corredores de
valores para la préctica profesional de la negociacién de valores. Su objetivo es proteger
a los inversores (RS N.° 945.1, 1995).

Por 1ltimo, para el caso de Italia, se presenta la “Ley de presupuestos” la cual es
una ley propuesta por el gobierno italiano para regular la politica econdmica del pais por
un periodo de tres afiosa través de las finanzas publicas y las medidas de politica
presupuestaria (Ley N.° 145-2018, 2018).
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Tabla 3.2

Matriz analisis normativo: Paises emergentes — Per(

N.°LEY /DECRETO

Resolucion SBS N.° 14354-2009

Resolucion SBS N.° 6328-2009

Resoluciéon SBS N.°9075-2012

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (2019)

FECHA

Oct 2009

Jun 2009

Dic 2012

TITULO/LEY

Articulo 188° de la Ley
General modificado por el
Decreto Legislativo N.° 1028

Acrticulo 193° de la Ley
General modificado por el
Decreto Legislativo N.° 1028

Reglamento de la Gestion
Integral de Riesgos

PRINCIPAL APORTE

Se sefiala que las empresas del sistema financiero
podran emplear modelos internos para calcular el
requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo de
crédito previa autorizacion de esta Superintendencia,
siempre que dichas empresas y los modelos cumplan
con los requisitos y demas disposiciones que esta
establezca.

Se sefiala que las empresas del sistema financiero
podran emplear modelos internos para calcular el
requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo de
mercado previa autorizacion de esta Superintendencia,
siempre que dichas empresas y los modelos cumplan
con los requisitos y demés disposiciones que esta
establezca.

Reglamento de la Gestion Integral de Riesgos, que
establece que las empresas supervisadas deben contar
con una gestidn integral de riesgos adecuada a su
tamafio y a la complejidad de sus operaciones y
servicios.

CALIFICACION

(-) FSI
(-) beta

(-) FSI
(-) beta
(-) volatilidad
mercado bursatil

() volatilidad
(-) beta
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Tabla 3.3

Matriz analisis normativo: Paises emergentes — Chile

N.°LEY / DECRETO FECHA TITULO/LEY
Ley N.° 21130 Moderniza la legislacion
Articulo 66 Ene 2019 bancaria

Sobre sistemas de

o L
Ley N.° 20345 Oct 2016 compensacion y

Articulo 14 liquidacion de
instrumentos financieros

Sobre sistemas de

Ley 20345 compensacion y
Articulo 21 Oct 2016 liquidacion de
instrumentos financieros

Fuente: Gobierno de Chile (2019)

PRINCIPAL APORTE

El patrimonio efectivo no debe ser inferior al 8% de sus
activos ponderados por riesgo, netos de provisiones
exigidas, o al minimo que le sea exigible de acuerdo con los
articulos 51, 66 quater y 66 quinquies. El capital basico no
podra ser inferior al 4,5% de sus activos ponderados por
riesgo, ni al 3% de los activos totales, ambos netos de
provisiones exigidas.

Deberan constituirse con un capital pagado minimo
equivalente a 150.000 unidades de fomento y mantener un
patrimonio no inferior al monto mencionado. Asimismo, su
endeudamiento no superara en ningin momento el doble de
su patrimonio. La Superintendencia, por norma de caracter

general, podré establecer la forma de calcular el
endeudamiento y el patrimonio para estos efectos.

Podran ser participantes de estos sistemas los agentes de
valores, corredores de bolsas de valores, corredores de
bolsas de productos, bancos y deméas personas que autorice
la Superintendencia a través de normas de caracter general.
Una norma de caracter general adoptada conjuntamente por
la Superintendencia y la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras establecera los requisitos
patrimoniales, financieros, tecnolégicos o de recursos
humanos que deberan cumplir los participantes en relacion a
los volimenes transados y a los riesgos que asuman en el
sistema.

CALIFICACION

(-) FSI
(-) beta

(-) FSI
(-) beta

(-) FSI
() volatilidad
(+) rendimiento
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Tabla 3.4

Matriz analisis normativo: Paises emergentes — México

N.°LEY /DECRETO FECHA TITULO/LEY

Ley de instituciones de crédito Ley de instituciones de

Articulo 1 Jul 1990 crédito

Ley de Merf:ado de Valores Dic 2005 Ley del mercado de
Articulo 50 valores

Ley de Merc_ado de Valores Dic 2005 Ley de Mercado de
Articulo 1 Valores

Fuente: Gobierno de México (2019)

PRINCIPAL APORTE

Tiene por objeto regular el servicio de bancay
crédito, la organizacion y funcionamiento de las
instituciones de crédito, las actividades y
operaciones que las mismas podran realizar, su
sano y equilibrado desarrollo, la proteccion de los
intereses del publico y los términos en que el
Estado ejercera la rectoria financiera del Sistema
Bancario Mexicano

Las instituciones de crédito deberan mantener en
todo momento un capital neto que se expresara
mediante un indice y no podra ser inferior a la

cantidad que resulte de sumar los requerimientos
de capital que establezca la Comision Nacional
Bancaria y de Valores. Los requerimientos de
capital estaran referidos al riesgo de mercado,

operacional y crédito.

Tiene por objeto desarrollar el mercado de valores
en forma equitativa, eficiente y transparente;
proteger los intereses del publico inversionista;
minimizar el riesgo sistémico; fomentar una sana
competencia, y regular

CALIFICACION

(-) FSI
(-) beta

(-) FSI
(-) volatilidad
(+) rendimiento

(-) FSI
(-) volatilidad
(+) rendimiento
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Tabla 3.5

Matriz analisis normativo: Paises emergentes — Colombia

N.°LEY /DECRETO FECHA TITULO/LEY

Decreto 1771 de 2012

Articulo 2.1.1.3.1 Ago 2012 Decreto 1771 de 2012
Ley 1328 de 2009

Articulo 1 Jul 2009 Ley 1328 de 2009
Ley 964 de 2005

Articulo 1 Jul 2005 Ley 964 de 2005

Fuente: Gobierno de Colombia (2019)

PRINCIPAL APORTE

Definiciones y Disposiciones Generales acerca de
Riesgo de Crédito, Riesgo de Mercado y Riesgo

Operacional para Efectos del Calculo del Margen
de Solvencia de los Establecimientos de Crédito.

Objeto y ambito de aplicacion. El presente
régimen tiene por objeto establecer los principios
y reglas que rigen la proteccion de los
consumidores financieros en las relaciones entre
estos y las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia, sin
perjuicio de otras disposiciones que contemplen
medidas e instrumentos especiales de proteccion.

Objetivos y criterios de la intervencion. El
Gobierno Nacional ejercera la intervencion en las
actividades de manejo, aprovechamiento e
inversién de recursos captados del pablico que se
efectlen mediante valores.

CALIFICACION

(-) FSI
(-) volatilidad

() FSI
() Volatilidad

(-) FSI
(-) volatilidad
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Tabla 3.6

Matriz anélisis normativo: Paises emergentes — Brasil

N.°LEY /DECRETO

Circular N.° 3,769

Resolucion 4,193

Resolucion 4,401

Fuente: Gobierno de Brasil (2019)

FECHA

Oct 2015

Mar 2013

Feb 2015

TITULO/LEY

Capital contra ciclico
(APR)

Capital Regulatorio
(Patrimonio de Referencia
-PR)

Ratio de cobertura de
liquidez (LCR)

PRINCIPAL APORTE

Define la metodologia para el calculo de capital
contra ciclico (APR) cuyo objetivo es preservar el
capital ordinario en momentos de tension y se
utiliza como un mecanismo de control macro
prudencial para evitar o amortiguar episodios
sistémicos.

Esta resolucion establece los requisitos minimos de
Capital Regulatorio (Patrimonio de Referencia -
PR), Tier | y Capital Principal, segun se define en la
Resolucion 4,192 del 1 de marzo de 2013 e
instituye el Capital Principal Adicional, que debe
ser calculado por las instituciones financieras y
otras instituciones autorizadas por el Banco Central
de Brasil.

Art®. 1. Esta Resolucion define el indice de
Cobertura de Liquidez (LCR) y establece sus
minimos, asi como las condiciones para su
cumplimiento. Art°. 2. LCR es la relacidn del stock
de activos liquidos de alta calidad (HQLA) a la
Total de salidas netas de efectivo esperadas durante
un periodo de treinta dias.

CALIFICACION

(-) FSI
(-) volatilidad

(-) FSI
(-) beta
(-) volatilidad

(-) FSI
(-) beta
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Tabla 3.7

Matriz analisis normativo: Paises emergentes — China

N.°LEY / DECRETO FECHA TITULO/LEY
Orden del presidente de la Republica Commercial Bank Law of
Popular de China Mayo 1995 the People's Republic of
N. © 47 — Articulo 1 China
Orden del presidente de la Republica Commercial Bank Law of
Popular de China Mayo 1995 the People's Republic of
N.° 47 — Articulo 39 China

PRINCIPAL APORTE

Esta Ley esta formulada para proteger los derechos
e intereses legitimos de los bancos comerciales,
depositantes y otros clientes, estandarizar el
comportamiento de los bancos comerciales,
mejorar la calidad de los fondos, fortalecer la
supervision y administracion, garantizar la
seguridad y solidez del banco comercial, mantener
una situacion financiera normal ordenar y
promover el desarrollo de la economia socialista de
mercado.

Un banco comercial en su negocio de préstamos
debera cumplir con las regulaciones sobre las
proporciones de activos y pasivos que se enumeran
a continuacion: (i) La tasa de adecuacién del
capital no serd inferior al ocho por ciento. (ii) La
relacidn entre el saldo pendiente de préstamos y el
de depositos no excedera del setenta y cinco por
ciento. (iii) La relacidn entre el saldo pendiente de
los activos liquidos y el de los pasivos liquidos no
sera inferior al veinticinco por ciento. (iv) La
proporcion del saldo pendiente de préstamos a un
prestatario con respecto al capital del banco no
excederéa del diez por ciento.

CALIFICACION

(-) FSI
(-) beta

(-) FSI
(-) beta

(continua)
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(continuacion)

N.°LEY /DECRETO FECHA
Orden del presidente de la Republica
Popular de China Oct 2006

N.° 58 — Articulo 1

Fuente: Gobierno de China (2019)

TITULO/LEY

Law of the People’s
Republic of China on
Banking Regulation and
Supervision

PRINCIPAL APORTE CALIFICACION

Esta ley se promulg6 con el propésito de mejorar la
regulacion y supervision bancaria, estandarizar los

procesos y procedimientos de supervision bancaria, () FS|

prevenir y mitigar los riesgos financieros en la (-) beta

industria bancari los i .
dustria bancaria, proteger los intereses de los (=) volatilidad

depositantes y otros clientes, asi como promover
una industria bancaria segura y solida. en China.
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Tabla 3.8

Matriz analisis normativo: Paises emergentes — Rusia

N.°LEY /DECRETO

Ley Federal N.° 86-FZ
Articulo - 1

Federal Law No. 414-FZ
No. 414

Fuente: Gobierno de Rusia (2019)

FECHA

Jun 2002

Dic 2011

TITULO/LEY

Ley Federal N.° 86-FZ

Federal Law No. 414

PRINCIPAL APORTE

Una entidad de crédito deberd establecer un
sistema de gestion de riesgos y capital mediante la
implementacion de capital interno procesos de
evaluacién de adecuacién El sistema de gestion de
riesgos y capital esta dirigido a: deteccion,
evaluacion y agregacion de los riesgos mas
materiales, y otros tipos de riesgos que, en
combinacién con los riesgos mas importantes,
pueden conllevar pérdidas que tienen un impacto
importante en la evaluacién de adecuacion de
capital.

Las reglas para gestionar los riesgos asociados con
las actividades de la central de depésitos definiran
medidas destinadas a reducir los riesgos operativos
y de otro tipo, incluidas medidas para garantizar el
funcionamiento ininterrumpido de software y
hardware disefiado para llevar a cabo las
actividades del depositario central, medidas para
reducir los riesgos derivados de combinar la
actividad del depositario central con otros
actividades y medidas que debe tomar el
depositario central en caso de emergencias que
pueden interferir con las actividades normales del
depositario central y dirigido a asegurar la
continuidad de estas actividades.

CALIFICACION

(-) FSI
(-) beta
(-) volatilidad



Tabla 3.9

Matriz analisis normativo: Paises avanzados — Estados Unidos

N.°LEY /DECRETO FECHA
Ley Publica N.° 113-203 Jul 2010
Ley Publica 104-290 Oct 1996
Oct 2008

Ley Publica 110-343

Fuente: Gobierno de Estados Unidos (2019)

8.

TITULO/LEY PRINCIPAL APORTE CALIFICACION
La presente ley promueve la estabilidad financiera
de los Estados Unidos mejorando la transparencia
Ley Dodd-Frank (Ley de de larendicién de cuentas en el sistema financiero,
Reforma de Wall Streety = termina el "demasiado grande como para fracasar", (-) FSI
Proteccién al Consumidor protege al contribuyente estadounidense mediante (-) beta
Dodd-Frank) la finalizacidn de los rescates y protege a los
consumidores de practicas abusivas de servicios
financieros y ademas de otros fines.
Una ley de cielo azul es una ley estatal en los
Estados Unidos que impone estandares para ofrecer (-) FSI
(-) volatilidad

y vender valores. Dichas leyes tienen como objetivo
proteger a las personas de inversiones fraudulentas
o0 demasiado especulativas.

Ley Nacional de Mejora de
los Mercados de Valores

La Ley de EESA es una de las medidas de rescate
adoptadas por el Congreso en 2008 para ayudar a
reparar el dafio causado por la crisis de las (-) FsI
hipotecas de alto riesgo. La ley otorg6 al secretario (-) volatilidad
del tesoro la autoridad para comprar hasta $700 mil (+) rendimiento
millones en activos problematicos y restaurar la
liquidez en los mercados financieros.

Ley de Estabilizacion
Econdmica de Urgencia de
2008 (EESA)
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Tabla 3.10

Matriz analisis normativo: Paises avanzados — Canada

N.°LEY /DECRETO

Estatutos Revisados de Canada, 1985,
c28

Estatutos Revisados de Canada, 1985,
cl-15

Estatutos Revisados de Canada, 1985,
cl-15

Fuente: Gobierno de Canada (2019)

FECHA

Jun 1985

Jun 1985

Jun 2009

TITULO/LEY

Ley de Inversiones de
Canada

Nueva ley hipotecaria

Ley de intereses

PRINCIPAL APORTE

La Ley exige la notificacion o examen de las
inversiones extranjeras a fin de que pueda
determinarse si reportaran beneficios al Canada y
si pueden perjudicar a la seguridad nacional.

Esta ley ofrece una prueba de resistencia para todas
las hipotecas aseguradas, restriccion del seguro
hipotecario a las viviendas ocupadas por sus
propietarios, aumento de la prima del seguro de
incumplimiento de hipoteca pagadero en hipotecas
aseguradas, entre otros.

Ley que protege al consumidor por tipos de interés
y por intereses sobre dineros garantizados por
hipoteca sobre bienes inmuebles o hipoteca sobre
bienes inmuebles.

CALIFICACION

(-) FSI
(-) volatilidad

(-) FSI
(-) beta

(-) FSI
(-) beta



Tabla 3.11

Matriz analisis normativo: Paises avanzados — Francia

N.°LEY /DECRETO

Ley N.© 2009-1674

Ley N.© 2010-1249

Fuente: Gobierno de Francia (2019)

08

FECHA

Dic 2009

Oct 2010

TITULO/LEY

Ley de Finanzas

Fortalecimiento de la
supervision de actores y
mercados financieros

PRINCIPAL APORTE CALIFICACION

El plan se enfoca en una reactivacion de la
(-) FSI

inversion, que contribuye a apoyar los negocios
de hoy mientras mejora la competitividad de las (+) rendimiento

empresas.
Ley que conforma la regulacion para enfrentar la (-) FSl
crisis financiera del 2008. Se realiza para ofrecer () beta
provisiones ante situaciones de recesion, crisis y (=) volatilidad
desempleo.
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Tabla 3.12

Matriz andalisis normativo: Paises avanzados — Alemania

N.°LEY /DECRETO

Gaceta de Leyes Federales 1, p. 1310

Gaceta de Leyes Federales I, p. 582

Fuente: Banco Federal Aleman (2019)

FECHA TITULO/LEY

Ley de Supervision de
Servicios Financieros

Ene 2002

La ley sobre la
promocion de la
estabilidad y el

crecimiento de la
economia

Jun 1967

PRINCIPAL APORTE

Esta ley centraliza las funciones de supervision,
no solo del sistema bancario, sino también del
sector asegurador y de los mercados de valores,
gue hasta entonces venian desempefiando otros
organismos.

Ley que promueve la estabilidad de precios, el
alto nivel de empleo, el equilibrio externo
y crecimiento econdmico estable y adecuado.

CALIFICACION

(-) FSI
(-) volatilidad

(-) FSI
(-) volatilidad
(+) rendimiento



Tabla 3.13
Matriz analisis normativo: Paises avanzados — Espafia

N.°LEY / DECRETO FECHA
Real Decreto-ley 6/2008 Oct 2008
Real Decreto-ley 1648/2008 Dic 2008

Oct 2008

Real Decreto-ley 7/2008

8

TITULO/LEY PRINCIPAL APORTE

Esta ley tiene por finalidad la de apoyar la oferta
de crédito a la actividad productiva de empresas y

a los particulares mediante la adquisicién de
activos financieros

Fondo para la
Adquisicion de Activos
Financieros

Aumento de la cobertura de los fondos de garantia
de depdsitos sobre sistemas de indemnizacion de

Reforma los Fondos de
los inversores.

Garantia de Dep6sitos

Medidas Urgentes en
Materia Econémico-
Financiera en relacion
con el Plan de Accién
Concertada de los Paises
de la Zona Euro

Autorizar el otorgamiento de avales del Estado a
las operaciones de financiacion nuevas que
realicen las entidades de crédito residentes en
Espafia a partir de la entrada.

CALIFICACION

(-) FSI
(+) rendimiento

(-) FSI
(-) volatilidad

(-) FSI
(-) beta

(continua)
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(continuacion)

N.°LEY /DECRETO

Real Decreto-ley 9/2009

Real Decreto-ley 2/2011

Real Decreto-ley 16/2011

Fuente: Gobierno de Espafia (2019)

FECHA

Jun 2009

Feb 2011

Oct 2011

TITULO/LEY

Reestructuracion
bancaria y reforzamiento
de los recursos propios
de las entidades de
crédito

Reforzamiento del
sistema financiero

Fondo de Garantia de
Depositos de Entidades
de Crédito

PRINCIPAL APORTE

El presente real decreto-ley tiene por objeto
regular el régimen juridico del Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria, los procesos
de reestructuracion de entidades de crédito y el
refuerzo de los recursos propios de las mismas. Se
crea el Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria, que tendra por objeto gestionar los
procesos de reestructuracion de entidades de
crédito y contribuir a reforzar los recursos propios
de las mismas, en los términos establecidos.

El presente real decreto-ley responde a un doble
objetivo: de un lado, reforzar el nivel de solvencia
de todas las entidades de crédito, mediante el
establecimiento de un nivel elevado de exigencia
con relacion al capital de méaxima calidad, con
objeto de disipar cualquier duda sobre su
solvencia; y acelerar la fase final de los procesos
de reestructuracion de las entidades.

Objeto de garantizar los depositos en entidades de
crédito hasta el limite previsto en este real
decreto-ley. Asimismo, el Fondo tendra por
objeto la realizacion de actuaciones que refuercen
la solvencia y funcionamiento de una entidad en
dificultades, en defensa de los intereses de los
depositantes.

CALIFICACION

(-) FSI
(-) beta

(-) FSI
(-) beta

(-) FSI
(-) beta
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Tabla 3.14

Matriz andlisis normativo: Paises avanzados — Suiza

N.°LEY /DECRETO FECHA TITULO/LEY

Ley Federal de Medidas

RS N.°946.201 Jun 1982 - :
Econdmicas Exteriores
Ley Federal sobre las
RS N.© 945 1 Mar 1995 bolsas y el comercio de

valores mobiliarios (Ley
sobre las bolsas, LBVM)

Fuente: Gobierno de Suiza (2019)

Tabla 3.15

Matriz analisis normativo: Paises avanzados — ltalia

N.°LEY / DECRETO FECHA TITULO/LEY

Ley N.° 145-2018 Dic 2018 Ley de presupuestos

Fuente: Gobierno de Italia (2019)

PRINCIPAL APORTE

Proteccion contra los efectos de las medidas
adoptadas en el extranjero o las condiciones
extraordinarias en el mismo.

Esta Ley regula la supervision de los corredores
de valores para la practica profesional de la
negociacion de valores. Su objetivo es proteger a
los inversores.

PRINCIPAL APORTE

Ley propuesta por el gobierno italiano para

regular la politica econémica del pais por un

periodo de tres afios a través de las finanzas
publicas y las medidas de politica presupuestaria.

CALIFICACION

(-) FSI
(-) volatilidad

(-) FSI
(-) volatilidad

CALIFICACION

(-) FSI
(-) beta
(+) rendimiento



3.4 Andlisis de expertos

En la presente seccion se expondrén las principales apreciaciones de expertos en el tema,
entendiéndose por ello opiniones de: titulares de diferentes instituciones publicas y privadas:
presidentes de instituciones y representantes de gremios; también de investigadores y en general
de especialistas en el tema de investigacion.

Estudios iniciales realizados por el Fondo Monetario Internacional (FMI), indican que el
estrés financiero junto a otros factores, como el aumento del crédito o aumento de precios en el
sector inmobiliario, tienen grandes probabilidades de generar una recesién econdémica severa, por
otro lado, explica que el estrés del sector bancario tiende a afectar negativamente a la economia en
mayor magnitud, esto debido a la prociclicidad del apalancamiento (Cardarelli et al, 2009).
Asimismo, el Banco Federal de Reserva de la Ciudad de Kansas en el estudio realizado, encuentra
que las economias en regimenes de estrés, tanto por eventos internos o externos, los efectos del
estrés financiero pueden ser mas grandes y recomienda a los hacedores de politica monetaria a

plantear politicas para disminuir sus efectos (David & Hakkio, 2010).

Segun la investigacion de Mittnik y Semler (2013) sobre el impacto del estrés financiero
en la economia, se hall6 que el nivel del impacto estd relacionado con los niveles de
apalancamiento debido a su relacion con la estabilidad bancaria, asimismo, sugiere que, en tiempos
de gran estrés financiero, se requiere una politica monetaria potente “no convencional”. Por otro
lado, Hubrich y Tetlow (2015), refieren que el estrés financiero es indudablemente importante en
las economias tanto en situaciones normales como en situaciones de crisis, ademas sugiere que, en

crisis financiera, las politicas monetarias convencionales no son efectivas.

En funcién a lo sefialado por Tobias Adrian, asesor financiero y director del Fondo
Monetario Internacional (FMI), menciona que los prestamos apalancados a prestatarios altamente
endeudados en los mercados avanzados son de gran preocupacion debido al deterioro de la calidad
crediticia y el aumento del riesgo financiero. Por otro lado, en los mercados emergentes, afirma
que la inversion extranjera esta sujeta la rentabilidad de sus principales indices, pero asimismo

estos se encuentran expuestos a una alta volatilidad de flujos de capital (Adrian, 2019).

Mark Felsenthal y Huma Imtiaz, editores de prensa del Banco Mundial, hacen referencia
al riesgo al que se encuentran expuestos las economias en desarrollo y emergentes, exponen que
85



los problemas estructurales desalientan la inversién, incrementando asi las barreras comerciales,
una mayor desaceleracion econémica y un mayor estrés financiero en estas economias. Asimismo,
prevé que el crecimiento econémico mundial disminuya debido al estrés financiero que las

economias estan afrontando (Felsenthal & Imtiaz, 2019).

Otro experto, Poul Thomsen, director del departamento europeo del FMI, explicé en la
Conferencia sobre la Unidn de los Mercados de Capitales que una mayor estabilidad econémica y
financiera en la zona euro frente a los shocks especificos de cada pais podria ser lograda mediante
una mayor integracion de los sistemas bancaria y los mercados de capitales, sobre todo en los casos
donde no puedan abordarse el problema mediante una politica monetaria comun. (Thomsen, 2019).
Gregg Rob hace referencia al hecho de la cancelacién del amortiguador de capital anticiclico por
parte de la Reserva Federal (FED), este amortiguador tiene el proposito de obligar a los bancos a
mantener un nivel de capital segin su riesgo para ser liberado en caso de crisis financieras, esta
medida da a entender que el banco central no prevé riesgo a la estabilidad financiera en el corto
plazo (Rob, 2019).

Finalmente, Jim Bianco, presidente y fundador de Bianco Research, proveedor de datos de
informacion sobre economia global y mercados financieros, menciona que las tasas de interés
negativas aplicadas por varios paises europeos representa una gran amenaza al sistema financiero
ya que en un entorno con tasas negativas, los bancos deben pagar para mantener los préstamos
valores que estos posean, en otras palabras, los bancos estarian siendo castigados por proporcionar

préstamos y créditos (Bianco, 2018).

A continuacién, se presenta un balance o resumen general de las opiniones, mediante la

matriz de expertos.

86
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Tabla 3.16

Matriz de analisis de expertos

Autor / Cargo

Tobias Adrian

Asesor financiero y
director del FMI

Mark Felsenthal, Huma

Imtiaz

Banco mundial

Fuente

Transcripcion de la
Conferencia de Prensa
del Informe de
Estabilidad Financiera
Mundial de abril de
2019

El crecimiento mundial
se debilitara hasta el
2,6% en 2019, se
vislumbran riesgos
sustanciales

Contenido

“En las economias avanzadas, la deuda corporativa y la toma de riesgos financieros han
aumentado. La calidad crediticia de los prestatarios se ha deteriorado. Los denominados
préstamos apalancados a prestatarios altamente endeudados siguen siendo motivo de
especial preocupacion.

En los mercados emergentes, la inversion en el extranjero administrada por gerentes que
rastrean indices populares ha aumentado dramaticamente en la Gltima década. Ampliar el
rango de inversionistas puede ser un factor positivo para los mercados emergentes, sin
embargo, esa tendencia deja a estas economias vulnerables a una reversion repentina de
los flujos de capital en respuesta a las tendencias globales y estos flujos de capital volatiles
deben limitar su dependencia de la deuda externa a corto plazo, y deben asegurarse de
tener reservas de divisas y reservas bancarias adecuadas. La politica monetaria debe
depender de los datos y estar bien comunicada.”

“El crecimiento de las economias emergentes y en desarrollo esta limitado por una
inversion lenta, y los riesgos se inclinan a la baja. Estos riesgos incluyen el aumento de las
barreras comerciales, el estrés financiero renovado y la desaceleracion mas aguda de lo
esperado en varias economias importantes. Los problemas estructurales que asignan mal o
desalientan la inversion también influyen en las perspectivas. Se prevé que el crecimiento
entre los mercados emergentes y las economias en desarrollo caera a un minimo de cuatro
afios del 4% en 2019 antes de recuperarse al 4.6% en 2020. Varias economias estan
lidiando con el impacto del estrés financiero y la incertidumbre politica. Se espera que
esos arrastres disminuyan y se espera que el crecimiento del comercio mundial, que se
prevé sea el méas débil en 2019 desde la crisis financiera de hace una década, se recupere
un poco.”

Incidencia de variables

(+) indice de estrés
financiero

(+) indice de estrés
financiero

(-) Crecimiento econémico

(continua)
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(continuacion)

Autor / Cargo

Greg Robb

Reportero senior de
MarketWatch en
Washington

Jim Bianco

Presidente y fundador de
Bianco Research, un
proveedor de
informacion basada en
datos sobre la economia
global y los mercados
financieros

Fuente: Elaboracion propia

Fuente

La Fed vota por no
imponer
amortiguadores de
capital a los bancos

Las tasas de interés
negativas amenazan el
sistema financiero

Contenido

“La Reserva Federal voto el miércoles por no activar el amortiguador de capital
anticiclico en los bancos mas grandes del pais, una sefial de que el banco central no cree
que haya un problema con la estabilidad financiera. En un comunicado, la Fed dijo que

la junta voto 4-1 para afirmar el amortiguador en el nivel actual de cero. La idea del
bufer es exigir a los bancos que mantengan capital adicional en los buenos tiempos. Se
puede aumentar hasta el 2.5% de los activos ponderados por riesgo. Luego, cuando las
condiciones economicas se deterioran, se puede liberar el amortiguador y los bancos
tienen capital adicional para apoyar los préstamos y la actividad econémica.”

“El ex presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, dijo recientemente que no se
sorprenderia si los rendimientos de los bonos estadounidenses se volvieran negativos y
si lo hacen, no seria "un gran negocio". Ese parece ser un sentimiento ampliamente
mantenido en el centro circulos bancarios en estos dias, pero esta mal. Las tasas de
interés negativas representan una amenaza para el sistema financiero. En otras palabras,
el sistema bancario de reserva fraccional se apalanca a las tasas de interés. Esto funciona
cuando las tasas son positivas. Se hacen préstamos y se compran valores porque
generaran ingresos para el banco. En un entorno de tasa negativa, el banco debe pagar
para mantener préstamos y valores. En otras palabras, los bancos serian castigados por
proporcionar crédito, que es el alma de una economia."

Incidencia de variables

(-) Indice de estrés
financiero.

(+) indice de estrés
financiero.

(-) Tasa de interés.



3.5  Principales acontecimientos

A continuacion, se presenta una cronologia desde afios previos a la crisis financiera del
2008, explicando los hechos principales a través de los afios que condujeron al panico
financiero. La presenta linea de tiempo fue escrita por Aquevedo (2008):

En el afio 2002, la reserva general de Estados Unidos disminuyé radpidamente las
tasas de interés de 6% a solo 1% en unos cuantos meses. La moneda estaba tan rebajada
que los agentes hipotecarios y las entidades bancarias iniciaron una violenta propagacion
del crédito hipotecario. EI aumento de créditos alcanzé a consumidores a quienes
realmente no debi6 alcanzar: la clase menos favorecida sin ingresos, empleo ni activos.

Estas hipotecas fueron llamadas "hipotecas subprime”.

En el 2003, el Sistema de la Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés)
empez0 un incremento de tasas de interés. Ese mismo afo de 1%, a 3% en el 2005 y hasta

5.5% en el 2006. En esta etapa la economia norteamericana sufria el “momento coyote”.

En marzo del 2007, uno de los méas grandes constructores de Norteamérica, el Dr.
Horton, advierte que sufriria muchos percances debido al desplome del mercado de
hipotecas subprime. Durante los primeros meses de este afio, el primer reporte trimestral
reflejo una disminucion de las ventas de nuevas viviendas, esta reduccion fue de 28%.
En el mes de abril, “New Century Financial Corporation”, una entidad financiera experta
en hipotecas de alto riesgo decidié declararse en bancarrota y solicitar un recurso de
amparo al gobierno, asimismo, esta entidad pertenece a un grupo de 20 organizaciones
similares que sufrieron dificultades financieras en los primeros meses del afio. Los hechos
ocurridos aumentaron la incertidumbre y generd especulaciones con respecto a la
estabilidad del mercado inmobiliario en Estados Unidos. Para el mes de mayo, el sector
inmobiliario estadounidense presentd una disminucion en el crecimiento esperado de 2.8
en 2007 a 2.3 segun las estimaciones realizadas por la Asociacion Nacional de
Economistas de Negocios (NABE, por sus siglas en inglés). Para mediados de afio en el
mes de julio, el banco de inversion Bear Stearns informa que dos de sus fondos de
inversion presentan valores por debajo del mercado, esto pese a que el mes anterior
habian presentado una recuperacion pese al riesgo de mercado. Asimismo, la FED
aumento6 la incertidumbre al anunciar que el mercado hipotecario podria provocar una
crisis en la economia norteamericana. Bear Stearns comienza a manifestar el impacto de

la crisis e impide el retiro de efectivo de los fondos de cobertura a sus clientes, expresando
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que la entidad ha llegado a limites por encima del nivel de solicitudes de proteccion,
convirtiéndose asi en el tercer fondo de inversion en solicitar el amparo de bancarrota al
gobierno. En agosto del mismo afio, Henry Paulson, secretario del Departamento del
Tesoro estadounidense, tratd de reducir la incertidumbre en los mercados financieros y
expresd que el alto riesgo proveniente del sector inmobiliario se encontraba controlado.
Por otro lado, el Banco Central Europeo (BCE) realizé una inversion de US$120,000
millones, la mayor intervencion en los ultimos 7 afios, con el objetivo de reducir los
temores de la crisis en el sector inmobiliario estadounidense que provocaria una
reduccion de los créditos en la zona euro. De igual manera, los bancos centrales pretenden
calmar &nimos en el mercado. La FED también realiz6 una inversion de US$2,000
millones junto con el BCE y el Banco Central de Japon que realizaron inversiones de
US$65,000 y US$5,000. Durante todo el mes de julio, hubo un aumento del namero de

ejecuciones inmobiliarias en los Estados Unidos.

En setiembre del 2007, los funcionarios del pais intentaron de calmar los &nimos.
Henry Paulson, secretario del Tesoro de Estados Unidos, sefialo que la causa principal de
la crisis fueron los prestamistas de créditos hipotecarios. El funcionario indico que las
instituciones bancarias otorgaron créditos a personas sin capacidad adquisitiva y con una
calificacion crediticia por debajo del nivel requerido, pero aseguré que la perspectiva
econdmica y general era buena. En Europa, el Banco Industria Aleman (IKB, por sus
siglas en aleman) fue uno de los primeros afectados por la crisis estadounidense e informo
que pudo mitigar pérdidas econémicas de US$1,000 millones debido a la exposicion a
las hipotecas de alto riesgo de Estados Unidos, de igual manera, la crisis suscitada por
estas hipotecas tuvo efectos negativos en el Reino Unido. Asimismo, el Banco de
Inglaterra brind6é un soporte financiero al banco ‘Northern Rock’ (uno de los mayores
prestadores de dinero para hipotecas). Los clientes de este banco retiraron sus ahorros
después de que la entidad financiera solicitara un préstamo de urgencia por la falta de
liquidez al Banco de Inglaterra. En Estados Unidos, la ED redujo las tasas de interés del
bono del tesoro a un 0.5% en un intento por reducir la incertidumbre que ocasiond la
crisis hipotecaria en el mercado financiero. Segun Bernanke, presidente de la FED, los
efectos desatados por las hipotecas inmobiliarias excedieron hasta los calculos mas

pesimistas.
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Para el mismo afio, en octubre, UBS, uno de los principales bancos europeos y el
principal banco de Suiza, sefialé que los efectos de la crisis ocasionaron una depreciacion
de sus activos, esta depreciacion de US$3,400 millones fue provocada por los pésimos
resultados de las inversiones realizadas en créditos hipotecarios en Estados Unidos. De
igual manera, aviso la decision de recortar 1,500 puestos de trabajo y reemplazar a
algunos de sus ejecutivos. Por otro lado, Merry Lynch, uno de los grandes bancos de
inversion estadounidense, reporto perdidas de US$5,500 millones debido a las malas
inversiones en valores hipotecarios en el mercado inmobiliario estadounidense.
Asimismo, el Fondo Monetario Internacional (FMI) informé que el crecimiento mundial
esperado podria verse reducido debido a la inestabilidad de los mercados financieros a
nivel mundial. Ante el aumento de la incertidumbre por una posible desaceleracion
econdmica en Estados Unidos, la cotizacion del dolar sufrio una depreciacion historica
con respecto al dolar, esta caida del dolar se produjo luego de que el “Banco de América”,
el segundo mas grande del pais, presentara resultados trimestrales desalentadores debido
a las perdidas progresivas en el sector crediticio. Asimismo, Stan O’Neal, presidente de
Merrill Lynch, presentd su renuncia después de que el banco de inversion reportara
niveles de deuda incobrables por encima de los niveles promedio, llegando a US$7,900
millones, de igual manera, la empresa reportd pérdidas de US$5,000 millones en sus
estados financieros trimestrales. A finales de octubre, la FED anuncia una reduccion de
la tasa de interés a 4.5%, esta medida buscaba reducir la desconfianza en los

inversionistas ocasionada por la crisis hipotecaria.

En el mes de noviembre, Citigroup reporté una reduccion de mas del 50% es sus
utilidades trimestrales debido a la escasez en el mercado de créditos hipotecarios de alto
riesgo. Por otro lado, la cuarta institucion financiera mas importante de Estados Unidos,
Wachovia, se convirtio en el primer banco en reportar pérdidas por encima de US$1,100
millones. Asimismo, Citigroup, Banco de Américo y JP Morgan, los tres mayores bancos
estadounidense, presentaron un acuerdo para reactivar el mercado crediticio. En Europa,
El Banco de Inglaterra admitié que la crisis hipotecaria de Estados Unidos afecto el
crecimiento del Reino Unido. En el sector inmobiliario, el precio de los inmuebles en
Estados Unidos sufrid una caida drastica en el tercer trimestre de ese afio, de igual
manera, el gasto en el sector construccion también sufrié una caida, particularmente en

el sector de vivienda privada.
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A finales de afo, el presidente estadounidense George W. Bush informé sobre
una propuesta de ley que tiene como propdsito congelar los intereses de algunos créditos
hipotecarios de alto riesgo por un plazo de 5 afios, esto busca reducir las pérdidas de los
inmuebles en las familias estadounidenses. Asimismo, la FED redujo la tasa de interés
por tercera vez en un afio a niveles de 4.25% con el objetivo de impedir la propagacion
de la crisis a los demas sectores econémicos. En Europa, UBS reportd pérdidas de
US$10,000 millones con respecto a sus activos en el mercado bursétil, asimismo, el banco
indico que sus estados financieros trimestrales sufrieron pérdidas. Los bancos centrales
de Estados Unidos, el Reino Unido y la Unién Europea anunciaron las politicas que se
iban a implementar para mitigar los efectos de la crisis mundial y reactivar el sector
bancario, en este contexto, una de las medidas a aplicar era de inyectar US$100,000
millones dirigidos a fondos de inversidn. Otra de las instituciones agraviadas por la crisis
de las hipotecas estadounidenses fue Morgan Stanley, uno de los principales bancos de
inversion estadounidense, que reporto perdidas de US$9,000 millones, igualmente,
anuncid la venta del 10% de sus acciones al gobierno chino con el objetivo de obtener

liquidez.

Para el siguiente afio, en 2008, el Departamento de Trabajo de Estados Unidos
anuncié que la tasa de desempleo estadounidense llego a niveles por encima de lo
esperado, asimismo, el aumento de los puestos de trabajo también se vio reducida. Esta
informacion incremento la desconfianza e incertidumbre en los mercados debido a un
posible aumento de la contraccion econdmica a nivel mundial. Asi también, el presidente
estadounidense confirmé que existe una posibilidad de que la crisis hipotecaria tenga un
impacto en el crecimiento econdmico en el 2008, pero que el pronodstico econémico
seguia siendo favorable. Por otro lado, durante el Gltimo trimestre del 2007, Citigroup
tuvo una pérdida neta de mas de US$9,800 dolares, de la misma forma, anuncio que el
nivel de deuda incobrable que la entidad poseia aumentaria en US$18,000 millones
debido a la alta exposicion de sus préstamos y los pésimos rendimientos de estos en el
mercado hipotecario estadounidense, particularmente las hipotecas subprime. A finales
del 2007, Merrill Lynch report6 pérdidas superiores a US$7,800 millones. Por otro lado,
la crisis mundial se agravid debido a la incertidumbre en los inversionistas que
aumentaron la volatilidad de las bolsas de valores y provocaron caidas de los principales

indices bursatiles a nivel mundial. Asi también, la FED como parte de su lucha contra las
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malas précticas en las ofertas de crédito en el sector financiero estuvo investigando las

principales entidades crediticias relacionadas a la crisis en el sector inmobiliario.

En el mes de febrero, Wall Street sufrié las peores pérdidas desde el inicio de la
crisis debido a reportes financieros desfavorables en los principales sectores econémicos
estadounidense. Asimismo, se estimo que las pérdidas causadas por la crisis hipotecaria
estadounidense podrian llegar a los US$400,000 millones. La FSA, agencia encargada de
monitorear el sistema bancario en Japon, informé que los resultados estuvieron en linea
con las expectativas de pérdida que se esperaban ya que las mermas de entidades
financieras japonesas se duplicaron en los ultimos tres meses de 200 debido a la crisis
hipotecaria en Estados Unidos.

En marzo, se presento el imprevisto de que los bancos que prestaban dinero
exigian la devolucion, por lo tanto, los fondos de cobertura y otros inversionistas se
enfrentaban a otra amenaza y la crisis se desplego, a pesar de que sobrevivieron a buena
parte de la crisis financiera. EI Congreso de Estados Unidos investigaba acerca de las
millonarias compensaciones que recibieron los directores de los bancos que tuvieron que
renunciar a su cargo. La FED, el Banco Central Europeo y los bancos centrales del Reino
Unido, Suiza y Canada realizan la lucha para contrarrestar el empeoramiento de la crisis.
De igual manera, Bear Stearns fue vendida a JP Morgan Chase para evitar su desplome a
24 millones de dolares, en consecuencia, los precios de las acciones disminuyeron a nivel
mundial, como reflejo a la noticia. Por otro lado, Goldman Sachs y Lehman Brothers
anunciaron pérdidas debido a la falta de crédito. A pesar de todo, los resultados estuvieron

en linea a lo espero, por lo tanto, el mercado bursatil reacciono positivamente.

En el mes abril, Dominique Strauss-Kahn, el director del FMI, anunci6 que para
mitigar los efectos de la crisis en los mercados econémicos y financieros se requeria de
la accién conjunta de los gobiernos a nivel mundial. Ademas, sefialé que la crisis

econdmica tendria un efecto en los paises en vias de desarrollo como India y China.

En el mes de mayo, uno de los bancos europeos mas afectados por la crisis, UBS,
realizd una emision de derechos preferentes por US15,000 millones con el objetivo de

cubrir las pérdidas de sus activos, estas pérdidas llego a niveles de US$37,000.

En el mes de junio del mismo afio, se iniciaron 2 grandes investigaciones sobre la

crisis subprime en Estados Unidos, lo cual tenia como fin restaurar la confianza en los
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mercados financieros. El FBI arrest6 a 406 personas, que eran promotores inmobiliarios
o corredores de bolsa supuestamente envueltos en un fraude hipotecario de US$1,000
millones de ddlares. Por otro lado, la entidad bancaria Bear Stearns se vio implicada
criminalmente al no notificar a los inversionistas sobre los problemas en los fondos de

inversiones subprime y generar perdidas de US$1,400.

En el mes de julio, el gobierno estadounidense asumio el control de Indy-Mac,
uno de los principales bancos hipotecarios estadounidenses, esto se dio debido al
derrumbe de la institucién por la crisis que azotaba el pais. Es importante mencionar que
en este caso los entes reguladores asumieron el control de los bienes de la institucion por
temor a que no pudieran cubrir los continuos retiros de fondos por parte de los clientes,
ya que estos habian retirado aproximadamente US$1,000 millones en las 2 semanas
previas. Asimismo, los entes reguladores asumieron el control de “Fannie Mae” y “Freddi
Mac”, estas empresas garantizaban mas del 50% de las deudas hipotecarias del pais,
representando un total de US$5 billones. El aumento de la incertidumbre ante un posible
colapso de las instituciones antes mencionadas tuvo un efecto negativo en el rendimiento
de sus acciones, generando un declive de sus acciones. No esta demas decir que el quiebre
de estas dos grandes empresas era impensable y hubiera supuesto un caos en la economia
de Estados Unidos.

En el mes de septiembre, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) reporto que la economia en la region europea sufrié una contraccion
por encima de lo esperado. En Estados Unidos, Lehman Brothers se declaré en bancarrota
por las grandes pérdidas en el sector inmobiliario después de varios intentos por encontrar

un comprador.

En el afio 2009, el indice de morosidad con respecto a las deudas llego a niveles
de 25, esto representa un aumento considerable en comparacion al nivel de 12 del 2006,
asi también, este aumento afectd tanto a los bancos de inversion como a los comerciales.
En el caso de la Unidén Europea, el nivel de desempleo llego a niveles del 10%, esto
representa un nivel mucho mayor al de la recesion que tuvo la regién en 2001-2002 en

donde el nivel de desempleo llego a niveles de 4%.

Enelafio 2010, México fue uno de los paises latinoamericanos que se vio afectado
negativamente por la crisis financiera debido a la relacion directa de su produccién

industrial con la economia de Estados Unidos (Villarreal, 2010). Finalmente, en
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diciembre de ese mismo afio entraron en ejecucidn el conjunto de reformas financiera del

Basilea 111, cuya implementacion total se encuentra en proceso hasta el dia de hoy.
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Figura 3.13

Linea de tiempo de la crisis financiera del 2008

debido a la crisis
hipotecaria. El
Banco Central
Europeo Interviene,
Luego, el sistema

bancarrota luego de
que el gobierno se
negara a salir al
rescate, El Bank of
America compra

Estados Unidos,
Goldman Sachs y
Maorgan Stanley, se
convigrten en holding
bancarios, en lo que

controvertido
paequete de rescate
de USE700,.000
millones, después de
que el Congreso

personas en paises
en vias de desarrollo
muchas de ellas en
América Latina-
seguirdn en la

conjuntas para
prevenir un mayor
deterioro de la
economia mundial y
pora asegurar que este
tipo de crisis

positivarnente a las
medidas de
emergencia

adoptados por los

gobiernos, El Dow

s . del G-20én Mercados Grandes economias
Los primeros Lehman brothersse 1 del modelo de Mayor rescate ; Alerta planetaria reaccionan: Los salen del agujero:
sacudones: BNP hunde: bancade inversion: ﬁnum:‘em de la Las principales El Banca Mundial — prineipales mercados — Francia y Alemanio,
Paribas congela El banco de  Los ultimos dos hl;to;i? :’ P'S-'-"‘;‘-‘"'f potencias econdmicas (BM) advierte financieros en dos de las mayores
tres fondos por inversiones se bun.cos de inversiones 5_ e ‘::/ ;1/‘:.5. del planeta acuerdan  que aproximadamen Estados Unidos y economias europeas
falta de liquides declara en mas impartantes de r’:";’jga W I:A l;el tornmar medidas te 53 millones de Europa reaccionan anuncian un
P 4 4 crecimiento positivo

entre abril y junio,

poniendo punto y

final a la recesion.
Cuatro dias despues
lapon hace el mismo

supone el fin de una
era en Wall Street.

aprobara una nueva
verslon del plan

econdmicas "no se
repitan’.

pobreza debido a la
Crisis,

Jones comienza a
recobrarse,

anuncio,

Basilea I:
El 31 de
Diciembre del
) 2010 entra an

para prevenir para
prevenir el colapso
del mercado
hipetecario en el
pais, Se trata del
rescate financiero
mas gronde en la
historia de EE,UU.

bancario britanico Merrill Lynch,
sufre sacudida,

( 3
Rescate de freddie Rescate de
mac y fannie mae: AlG!
EE.UU. nacionaliza La Reserva

ambos gigantes Federal de

Estados Unidos
(Fed) anuncia
un paquete de

USS85.000
millones para
salvar al
gigante de los
sequros,

Mayor colapso bancario
de la historta; Los
activos del mayor banco
de ahorro y préstamo de
EE.UU., Washington
Mutual, s venden en
subasta después de que
la institucion es
intervenida por les
autoridades. Las
acclones del banco
habian quedado
virtualmente en el piso
debido al gran numero
de créditos hipotecarios
de alto riesgo

América latina con
pulmonia: Las bolsas
de las principales
economias
latinoamericanas
viven un "miércoles
negre", El mercado
bursatil de Buenos
Alres fue uno de los
mas afectados, con
una calda del 10,1%
en @l indice Merval En
Meéxico el indice IPS
del mercado bursdtil
retrocede el 7%

Estafa del siglo:

Se descubre una estafa
por valor de unos
USE50.000 millones del
financlero
estadounidense
Bernard
Madoff, presidente de
la firma de Inversion
que lleva su nombre y
quien llegd a presidir el
indice Nasdag de
Nueva York

Listo paqg

ajecucion las
regulaciones de
esta reforma

financiero
El Senade de Estados
Unidos aprueba un
paquete de estimulo
economico de
USS787.000 millones
del nuevo presidente,
Barack Obama, Es
menor a la cantidad
propuesta
anteriormente de
LSE800.000 millones.

Cumbre del G-20: Los
lideres mundiales del
grupo del G20
reunidos en Londres
prometen US51,1
billones mas para
ayudar a los paizes
emergentes y
prameten coordinar
sus esfuerzos contra
el bajén econdmico y
la necesidad de una
mayor regulacion.

Fuente: BBC (2019)
Elaboracion propia




CAPITULO IV: RESULTADOS

4.1  Resumen ejecutivo de los resultados encontrados para cada hipotesis
Hipétesis general

La hipdtesis general indica que el impacto del estrés financiero afecta al crecimiento
econdmico, estabilidad financiera y monetaria teniendo un efecto mas significativo en los
mercados avanzados. Tomando en cuenta los resultados obtenidos de las estimaciones
economeétricas, se encontrd que el estrés financiero tiene un efecto negativo en ambas
economias, siendo mas significativo en las economias avanzadas. En el caso de las
economias emergentes, debido al tamafio de sus mercados de capitales, el efecto de los
shocks de estrés financiero deja de ser significativos al incluir la tasa de interés

interbancaria que sirve como proxy de la politica monetaria de las economias.

Primera hipotesis especifica

La primera hipotesis especifica indica que existe una relacion negativa entre el estrés
financiero y el crecimiento economico. Los resultados muestran que la primera hipotesis
no se cumple en su totalidad, solo en el caso de 3 variables. En base a esto, se concluye
que si existe un efecto negativo del estrés financiero en el crecimiento econdémico de

ambas economias.

Segunda hipotesis especifica

La segunda hipotesis especifica indica que un shock del estrés financiero tendria un
impacto positivo en la inflacidn. Los resultados muestran que la segunda hipotesis no se
cumple en su totalidad, solo en el caso del modelo ampliado de 5 variables de los
mercados avanzados, en el cual se incluye el precio de los hogares y la tasa de interés de
interbancaria se comprueba tal hipétesis. En base a esto, se concluye gue si existe un
efecto positivo del estrés financiero en la inflacidn si es que se analizan mas variables

dentro del modelo econométrico.
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Tercera hipoétesis especifica

La tercera hipotesis especifica va en relacion al impacto negativo del estrés financiero en
la tasa de interés de interbancaria. Los resultados muestran que el estrés financiero solo
provoca un impacto negativo en las economias emergentes, en el caso de los mercados
avanzadas, este impacto no es significativo. Con esta conclusion se puede afirmar que

existe una relacion negativa entre la tasa de interés interbancaria y el estres financiero.

Cuarto hipotesis especifica

La cuarta hipétesis especifica se refiere al efecto del estrés financiero en el precio de los
hogares. Los resultados muestran que en ambos mercados un shock de estrés financiero
reduce el precio de las casas significativamente. En base a este resultado, se puede

concluir que la cuarta hipdtesis se cumple en su totalidad.
La guia de prueba para las hipotesis especificas es la siguiente:
Tabla 4.1

Pruebas de hipdtesis

Relacion de Pruebas estadisticas Numero de la Numero del
variables tabla grafico

Hipotesis FSI — PBI 45,4.6,47y4.8 413y 4.14
especifica 1
Hipotesis FSI — CPI 45,4.6,4.7y4.8 413y 4.14
especifica 2 PVAR, Causalidad a lo
Hipdtesis FSI — Tasa de Granger e Impulsos 45,4.6,47y4.8 413y 4.14
especifica 3 interés repuesta
Hipotesis FSI — Precio 45,4.6,4.7y4.8 413y 4.14
especifica 4 de los

inmuebles

4.2 Pruebas preliminares estadistica / econométricas segun el modelo

Para el modelo Panel VAR propuesto se analizaron graficamente las series de tiempo
para ver si existen componentes de tendencia o drift. Tener presente que se haran 3
pruebas: (i) analisis visual para la comprobacidn de la estabilidad de las series, (ii) analisis

de raiz unitaria, (iii) busqueda del nimero de rezagos 6ptimos para el modelo y (iv)
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analisis de cointegracion de las series para comprobar una relacion a largo plazo de las

mismas.

Para el analisis visual solo se graficaron, de manera individual, las series de

tiempo de cada variable agrupadas por mercados, el anélisis se comenzé los mercados

emergentes y luego los avanzados.

Figura 4.1

Evolucion del crecimiento econdémico trimestral de los mercados emergentes para el

periodo 2005 — 2019 (Variacion afio a afio)
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Figura 4.2

Evolucion de la inflacion promedio trimestral de los mercados emergentes para el

periodo 2005 — 2019 (Variacion afio a afio)
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Figura 4.3

Evolucion del promedio trimestral de los precios de las casas de los mercados
emergentes para el periodo 2005 — 2019 (Variacion trimestre a trimestre)
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Figura 4.4

Evolucidn del promedio trimestral de la tasa de interés de interbancaria de los

mercados emergentes para el periodo 2005-2019
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Figura 4.5

Evolucion del promedio trimestral del indice de estrés financiero de los mercados

emergentes para el periodo 2005 — 2019
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Los gréficos de las variables presentados muestran que, en el caso de los mercados
emergentes, la tasa de interés interbancaria es la Unica variable que parece presentar drift
y no parece ser estacionaria. Estos resultados fueron incluidos para el andlisis de raiz

unitaria. Ahora presentamos el mismo procedimiento para los mercados avanzados.
Figura 4.6

Evolucion del crecimiento econdémico trimestral de los mercados avanzados para el
periodo 2005 — 2019 (Variacion afio a afio)
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gura 4.7

Evolucidn de la inflacion promedio trimestral de los mercados avanzados para el

periodo 2005 — 2019 (Variacion afio a afio)
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Figura 4.9

Evolucion del promedio trimestral de la tasa de interés de interbancaria de los

mercados avanzados para el periodo 2005 — 2019
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Figura 4.10
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Evolucion del promedio trimestral del indice de estrés financiero de los mercados

avanzados para el periodo 2005 — 2019
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El andlisis de las series de tiempo para los mercados avanzados muestra que, en
el caso de la tasa de interés interbancaria, esta tampoco parece ser estacionaria al

presentar drift.

Ahora realizamos las pruebas de raiz unitaria para cada una de las variables por
cada mercado a analizar, esto se realiza antes de las estimaciones de los modelos debido
a que una de las condiciones de estabilidad del modelo PVAR es la estacionariedad de
las variables. Los resultados como se muestran en la Tabla 4.1 y 4.2 muestran que en la

mayoria de las pruebas todas las series son estacionarias en niveles en ambos mercados.
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Tabla 4.2

Pruebas de raiz unitaria en paneles para los mercados emergentes

Pruebas de raiz unitaria PBI IPC Precio de las casas Tasa de interés indice de estrés financiero
Levin — Lin — Chu -5.3702*** -6.6997*** -4.4463*** -5.8390*** -4.0815***
Harris — Tavalis 0.8726*** 0.8865*** 0.2617*** 0.9242 0.7345%**
Breitung -3.0220*** -3.3347*** -5.2776*** -0.8529 -3.8333***
Im — Pesaran — Chin -1.3093* -1.2910* -9.7091*** -0.5273 -4.3029***
Fisher 24.3126** 24.9233** 250.8291*** 18.7119 51.2658***
Hadri LM 28.6787*** 14.8226*** 13.1396*** 23.4802*** 18.4619***

**x **y* representan el nivel de significancia al 1, 5 y 10% respectivamente

Nota: La hip6tesis alternativa del test de Hadri LM prueba que algunos paneles contienen raiz unitaria
Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4.3

Prueba de raiz unitaria en paneles para los mercados avanzados

Pruebas de raiz unitaria PBI IPC Precio de las casas Tasa de interés indice de estrés financiero
Levin — Lin — Chu -5.5872%** -5.6012%** -3.6782%** -1.5491* -1.7239**
Harris — Tavalis 0.8893*** 0.8426*** 0.5763*** 0.9751 0.8301***
Breitung -3.4063*** -4,1426%** -4,3922%** -0.6924 -4,5761***
Im — Pesaran — Chin -1.2329* -2.1587** -7.6532*** 2.0758 -2.0623***
Fisher 24.8155** 32.8191*** 135.1934*** 4.2530 23.5334**
Hadri LM 5.9000*** 22.7964%** 13.4234*** 61.7171 24.7956***

*Hk *xy* representan el nivel de significancia al 1, 5 y 10% respectivamente

Nota: La hip6tesis alternativa del test de Hadri LM prueba que algunos paneles contienen raiz unitaria

Fuente: Elaboracién propia



A continuacidn, se estimaran los rezagos 6ptimos para los modelos planteados segun los
criterios de informacion de MBIC, MAIC y MQIC

Tabla 4.4

Numero de rezagos 6ptimos para el modelo de mercados emergentes

Lag CD J Jp—value MBIC MAIC MQIC
1 0.9950342 164.8063 0.0098434  -569.9107*  -85.19373  -277.9866*
2 0.9983834 107.7327 0.2809038  -480.0409  -92.26733*  -246.5017
3 0.9990877 77.9114 0.3862904  -362.9188 -72.0886 -187.7643
4 0.9988511 63.41891 0.0962742  -230.4679  -36.58109  -113.6983

* denota el menor valor de los criterios de informacion

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4.5

Numero de rezagos Optimos para el modelo de mercados avanzados
Lag CD J Jp —value MBIC MAIC MQIC
1 0.9914811 203.8908 0.0000106  -530.8262*  -46.10923* -238.9021*
2 0.9987486 155.193 0.000339 -432.5806  -44.80704  -199.0414
3 0.9986046 130.9876 0.0000679  -309.8426  -19.01243  -134.6882
4 0.9987726  91.49975 0.0003106 -202.387 -8.500252  -85.61741

* denota el menor valor de los criterios de informacion

Fuente: Elaboracion propia

Por ultimo, se realizaran las pruebas de cointegracion para cada una de las economias

de la muestra.

Tabla 4.6

Prueba de cointegracién para ambas economias

Economias Emergentes

Economias Avanzadas

Test Estadistico P-value Estadistico P-value

Dickey — Fuller Modificado -9.7495 0.000*** -9.6511 0.000***
Dickey — Fuller t -4.5809 0.000%*** -4.0528 0.000***
Dickey — Fuller Aumentado -4.9674 0.000*** -5.6682 0.000***
Dickey — Fuller Modificado Sin Ajustar -8.1985 0.000*** -7.0093 0.000***
Dickey — Fuller Aumentado Sin Ajustar -4.4043 0.000*** -3.7662 0.000***

Nota: La cointegracion es realizada con la prueba Kao cuya hipdtesis nula es que no existe cointegracién
en los paneles. ***, ** * denotan el 1%, 5%, y 10% respectivamente

Fuente: Elaboracion propia
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Los resultados de las pruebas de rezagos 6ptimos como se muestran en la tabla 4.4y 4.5
para los mercados emergentes y avanzados respectivamente indican que el nimero de

rezagos a utilizar en ambos modelos es de 1 rezago.

Habiendo realizado el tratamiento de la data segun los resultados mostrados en
las tablas de la 4.2 y 4.3, se puede continuar el analisis de los modelos evitando resultados
y conclusiones espurias. Cabe mencionar que en el caso de la tasa de interés interbancaria
donde no se rechaza la hip6tesis nula de presencia de raiz unitaria en los paneles, se ha
transformado la variable tomando diferencias a la misma. A continuacion, se presentan

los resultados de los calculos econométricos de los modelos planteados.

Finalmente, la Tabla 4.6 muestra los resultados de la prueba de cointegracion,
estos indican que en ambos casos existe una relacion de largo plazo entre las variables de
la muestray, por ende, los resultados econométricos de la presente investigacion no seran

espurios y que los shocks seran consistentes.

4.3  Analisis variable por variable

El modelo Panel VAR permite evaluar el impacto de un shock positivo de estrés
financiero tanto en el crecimiento economico, como la estabilidad financiera y monetaria;
también permite analizar los impactos de shocks positivos entre las demas variables de
los modelos planteados, de igual manera, es importante resaltar que los resultados de la
presente investigacion no son interpretables para un pais especifico de la muestra y se
debe tener en consideracion el periodo de analisis para su respectiva interpretacion

econdmica.

Continuando con los anterior, en la Tabla 4.6 se muestran los resultados del primer
modelo Panel VAR para los mercados emergentes y avanzados. El cuadro muestra el
impacto del primer rezago de la misma variable y las otras variables del modelo sobre
una en especifico, asimismo, se tendran en consideracion los coeficientes con una

significancia estadistica al 5%.

Los resultados para los mercados emergentes muestran que el PBI es afectado
negativamente por el rezago de la inflacién y el estrés financiero, pero positivamente por

si mismo. En el caso de la inflacidn, esta es afectada positivamente por si mismay por el
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PBI. Por ultimo, el indice de estrés financiero es afectado positivamente por los rezagos

del PBI, inflacion y por si mismo.

Los resultados para los mercados avanzados, el PBI es afectado positivamente por
su mismo rezago y negativamente por el rezago de la inflacion y el indice de estrés
financiero. Por el lado de la inflacion esta es afectada positivamente por el rezago del PBI
y por si mismo. Por ultimo, el indice de estrés financiero es afectado positivamente la

inflacion y por si mismo.

Desde el punto de vista econdmico, los resultados con respecto a la relacion entre
PBI e inflacion son consistentes en ambas economias, en el caso del PBI, una variacion
positiva del producto bruto interno en el periodo previo provoca un aumento de la
inflacion, esto puede ser explicado por la curva de Phillips, una disminucion del
desempleo debido al crecimiento economico tendré un efecto positivo en la inflacion
(Ball & Moffit, 2001), asimismo, los coeficientes muestran que el aumento de la inflacion
es mayor en las economias emergentes. En el caso de la inflacion, un aumento de la
volatilidad en los precios tiene un efecto negativo en la inversion, aumentando las tasas
de interés y, por ende; termina disminuyendo el crecimiento econdémico (Friedman,
2007), en este caso los coeficientes muestran que el impacto de lo mencionado
anteriormente es mayor en las economias avanzadas. Por ultimo, en el caso del estrés
financiero, este afecta negativamente al crecimiento econémico, este resultado es acorde
a la teoria mencionada anteriormente, debido a que un aumento de la volatilidad
financiera tiene un impacto negativo en la inversion y el empleo, por otro lado, el estrés
financiero no tiene un impacto estadisticamente significativo directo en el indice de

precios.
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Tabla 4.7

Resultados del primer modelo para los mercados emergentes y avanzados

Mercados emergentes Mercados avanzados
PBI PBI
L. PBI 0.9179*** L. PBI 0.8804***
L. Inflacion -0.1302*** L. Inflacion -0.2126***
L. FSI -0.0690** L. FSI -0.0740***
Inflacion Inflacién
L. PBI 0.0853*** L. PBI 0.0535***
L. Inflacion 0.9360*** L. Inflacion 0.9057***
L. FSI -0.03020 L. FSI -0.0001
FSlI FSI
L. PBI 0.0459** L. PBI 0.0420
L. Inflacion 0.1792*** L. Inflacion 0.3538***
L. FSI 0.7461*** L. FSI 0.7851***

**xx*% y* denotan el nivel de significancia al 1, 5 y 10% respectivamente
Fuente: Elaboracion propia

En el segundo modelo, en el caso de los mercados emergentes, los resultados del
Panel VAR de la Tabla 4.8 muestran que el PBI se ve afectado negativamente por el
rezago de la tasa de interés interbancaria y positivamente por su rezago. Asimismo, la
inflacion se ve afectada positivamente por el rezago de la tasa de interés, el PBI y por si
misma. Por otro lado, el precio de los hogares es disminuido por el rezago de la tasa de
interés y el indice de estrés financiero, pero aumenta por el rezago del PBI, la inflacion y
de la misma variable. En el caso de la tasa de interés, esta variable se ve afectada
negativamente por el rezago de la inflacion y el indice de estrés financiero, pero es
afectada positivamente por el crecimiento econémico y por si misma. Por ultimo, el
indice de estrés financiero se ve afectada positivamente por los rezagos de todas las

variables del modelo incluyendo a la misma variable.

Los resultados de los mercados avanzados muestran que el PBI se ve afectado
positivamente por su rezago, la inflacion, el precio de los hogares y la tasa de interés. Por
el lado de la inflacion, esta es afectada positivamente en diferentes magnitudes por el
rezago de la tasa de interés, el indice de estrés financiero y la misma variable. Por otro
lado, el precio de los hogares es afectado negativamente por el rezago del indice de estrés
financiero y positivamente por si misma. Asimismo, la tasa de interés se ve disminuida
por los rezagos del PBI y la inflacién, pero aumenta por los rezagos del precio de las

casas y por su mismo rezago. Por ultimo, el indice de estrés financiero solo se ve
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disminuido por el rezago del precio de las casas, pero aumenta por el rezago de las demas
variables del modelo excepto el PBI, cuyo coeficiente no es estadisticamente

significativo.

Con respecto a las variables del primer modelo, el anélisis econémico de estas ya
fue explicado anteriormente, pero en el caso del PBI de los mercados emergentes, el
efecto de la inflacién ni el estrés financiero ya no son significativos en esta; por otro lado,
el estrés financiero no tiene una significancia estadistica en el crecimiento econémico de
las economias avanzadas. Esto es explicado por la inclusién de la tasa de interés
interbancaria, cuyo efecto es mayor al de las otras variables y resalta la importancia de la

politica monetaria en el control de la inflacion y el estrés financiero.

Continuando con lo anterior, en el caso del efecto del estrés financiero en el
crecimiento economico y la inflacion de las economias emergentes, el resultado
mencionado anteriormente parece ser contraintuitivo, pero tiene una explicacion en la
politica fiscal y monetaria que los paises muestreados aplicaban afios previos a la crisis,
asi como sus mercados financieros; ya que estos paises al tener economias mas cerradas
financieramente se vieron menos afectados por problemas financieros externos (De la
Torre, 2010), asimismo, la politica monetaria flexible con respecto a los regimenes
cambiarios de varios paises latinoamericanos, el conservadurismo fiscal aplicado a la
reduccion de los déficits fiscales y la correcta aplicacion de politicas anticiclicas
mitigaron el efecto del estrés financiero en el crecimiento economico y la inflacion
(Lissardy, 2018). Esto es corroborado con la inclusion de la tasa de interés interbancaria
que sirve como proxy de la politica monetaria y reduce el efecto del estrés financiero en

el crecimiento econdmico.

Con respecto a la relacion ambigua de la tasa de interés interbancaria y el PBI,
esta se puede explicar por los efectos diferenciales de la crisis en cada una de las
economias y la politica monetaria aplicada en estas, en el caso de las economias
emergentes, donde hubo una rapida recuperacion econdémico y los precios no se vieron
tan afectados, un aumento de la tasa de interés genera una reduccién de la actividad
econdmica; de igual manera, un mayor crecimiento econdémico afecta a la tasa de interés
positivamente. Por otro lado, en el caso de las economias avanzadas, la relacion es inversa
a la descrita previamente, esto es explicado por la politica monetaria no convencional de
tasas de interés negativa aplicada en los paises europeos debido a la caida de la inflacién
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por debajo de la inflacidén objetivo (Hessler, 2019). Esto quiere decir que una variacion
positiva de esta, en realidad, es una disminucién por debajo del nivel anterior de la tasa
de interés. En el caso del precio de los hogares, un aumento de los precios debido a una

alta demanda provoca un aumento de la inversion y genera un crecimiento econémico.

Para el caso de la inflacion, esta se ve afectada positivamente por la tasa de interés
interbancaria en ambas economias, esto es debido a que una reduccion de la misma esta
relacionada a un aumento de la produccién y el crecimiento econémico; asimismo, se
observa que el efecto de esta en la inflacion es mayor en las economias avanzadas. Por
otro lado, se observa que una relacion positiva significativa entre la inflacién y estrés
financiero significativa, esto es explicado por lo mencionado en el modelo anterior y la
inclusion del sector inmobiliario, el factor principal de la volatilidad de precios durante

la crisis financiera en las economias avanzadas.

Para los precios del sector inmobiliario, en los mercados emergentes, su relacion
con el PBI y la inflacion es explicada por lo mencionado anteriormente con respecto a
los precios de los bienes y el aumento de la demanda; asimismo, el indice de estres
financiero reduce el precio de los inmuebles debido al aumento de la volatilidad y la
reduccion de las inversiones, esto también explica la relacion negativa con la tasa de
interés interbancaria, cuyo aumento se reduce la actividad econémica y los precios. En
caso de las economias avanzadas, esta solo se ve afectada por el estrés financiero, debido

a la apertura financiera de estos paises y su efecto en el sector bancario.

Con respecto a las tasas de interés interbancarias, la relacion del PBI y la inflacion
fue explicada anteriormente, asimismo, la relacion del sector inmobiliario con esta es
explicada por la apertura financiera, un aumento de estos solo es significativo en
economias donde el sector financiero estd mas desarrollado. Por ualtimo, el estrés
financiero solo tiene un efecto negativo en las economias emergentes, esto es debido a
que en épocas de alto estrés financiero los bancos centrales tienen reducen las tasas de
interés para mitigar el impacto de la misma (Tng, 2017), por otro lado, la relacién no
significativa con respecto al estrés financiero es explicada por la politica de interés

negativa aplicada sin importar el nivel de estrés financiero en estas economias.

Finalmente, en el caso del estrés financiero, su relacion con el PBI y la inflacion
es consistente con el modelo anterior, excepto en el caso de las economias avanzadas en

donde el estrés financiero tiene una relacion positiva con la inflacion, esto es debido a
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que los episodios de estrés aumentan la volatilidad de tipo de cambio y el precio de los
bienes importados en términos de la moneda nacional que terminan afectando al indice
de precios al consumidor (Svensson, 2000), por otro lado, el precio de las casas tiene un
efecto positivo en el estrés financiero de ambas economias, esto debido al aumento de los
precios que genera mayor volatilidad y disminuyendo las inversiones, por ultimo, en el
caso de la tasa de interés, esta tiene un efecto positivo en ambas economias, esto es
explicado porque las variaciones de la tasa de interés estan correlacionadas con una alta

volatilidad en el mercado financiero como ya fue mencionado anteriormente.
Tabla 4.8

Resultados del segundo modelo para los mercados emergentes y avanzados

Mercados emergentes Mercados avanzados

PBI PBI
L. PBI 0.9442%** L. PBI 0.5947***
L. Inflacion -0.0409 L. Inflacién -0.3077***
L. House Prices -0.0126 L. House Prices 0.0829***
L. Interés -1.2551*** L. Interés 3.7689%**
L. FSI -0.0109* L. FSI 0.0342*
Inflacion Inflacion
L. PBI 0.0399*** L. PBI -0.0278*
L. Inflacion 0.8756*** L. Inflacion 0.8794***
L. House Prices 0.0171 L. House Prices 0.0194
L. Interés 0.7362*** L. Interés 1.0726***
L. FSI -0.0257 L. FSI 0.0298***
House Prices House Prices
L. PBI 0.2617*** L. PBI -0.0234
L. Inflacion 0.1951*** L. Inflacion -0.0803
L. House Prices 0.2612*** L. House Prices 0.5677***
L. Interés -1.2610*** L. Interés 0.1907
L. FSI -0.1035** L. FSI -0.1300***
Interés Interés
L. PBI 0.0137** L. PBI -0.0289***
L. Inflacion -0.0353*** L. Inflacion -0.0302***
L. House Prices 0.0103* L. House Prices 0.0281***
L. Interés 0.6000*** L. Interés 0.9953***
L. FSI -0.0195** L. FSI 0.0071
FSlI FSI
L. PBI 0.0432** L. PBI 0.0310
L. Inflaci6n 0.1141*** L. Inflacion 0.3519***
L. House Prices 0.0540*** L. House Prices 0.1130***
L. Interés 0.1749*** L. Interés 0.6231***
L. FSI 0.7628*** L. FSI 0.8295***

**xx %%y * denotan el nivel de significancia al 1, 5 y 10% respectivamente
Fuente: Elaboracién propia
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La Tabla 4.9 muestran la causalidad de las variables del primer modelo, los
resultados muestran que en los mercados emergentes casi todas las variables tienen
caracter bidireccional y estas sirven para predecir los impactos futuros mutuamente, en
el caso del estrés financiero, esta no presenta causalidad con el PBI ni la inflacion.
Asimismo, en el caso de los mercados avanzados, la mayoria de las variables son de
caracter bidireccional y sirven para predecir su impacto futuro mutuamente, los casos de
caracter unidireccional ocurren en los casos del PBI al estrés financiero, al igual que el
de este Gltimo a la inflacion. Para estos casos, el estres financiero no puede predecir a la
inflacion, pero la inflacidn si puede predecir al estrés, asimismo, el PBI no puede predecir
el estrés financiero, pero esta si puede predecir el PBI.

Tabla 4.9

Causalidad a lo Granger del primer modelo para los mercados emergentes y

avanzados

Mercados avanzados
Ecuacion / Excluida Chi cuadrado

Mercados emergentes
Ecuacion / Excluida Chi cuadrado

PBI PBI
Inflacion 7.897*** Inflacion 27.156***
FSI 2.597** FSI 9.606***
Todas 7.985*** Todas 44.868***
Inflacion Inflacion
PBI 31.430*** PBI 11.101***
FSI 1.447 FSI 0.004
Todas 33.368*** Todas 12.380***
FSlI FSI
PBI 2.837** PBI 1.504
Inflacion 12.602*** Inflacion 24.960***
Todas 13.189*** Todas 33.402***

**% ** y* denotan el nivel de significancia al 1, 5 y 10% respectivamente
Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 4.10 muestra las pruebas de causalidad a lo Granger del modelo
ampliado con 5 variables. Los resultados muestran en el caso de los mercados emergentes
que la gran mayoria de variables pueden predecirse mutuamente, es decir, son de caracter
bidireccional. En el caso del PBI, esta solo tiene una relacion bidireccional con la tasa de
interés y unidireccional con el resto de las variables, por otro lado, en el caso de la tasa
de interés, la inflacion y el precio de las casas, estas son de caracter unidireccional, el
interés y la inflacion pueden predecir el precio de los hogares, pero no ocurre lo mismo
en el caso contrario. Por ultimo, en los mercados avanzados, el PBI tiene una relacion
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bidireccional con la tasa de interés interbancaria y unidireccional con la inflacion y el
precio de las casas, las cuales pueden predecir el PBI, pero este Gltimo no puede
predecirlas, de igual manera, la inflacién tiene una relacion de caracter bidireccional con
el estrés financiero, pero unidireccional con la tasa de interés, en la que la tasa de interés
puede predecir la inflacion, pero no en el caso contrario. Con respecto al precio de las

casas, esta solo tiene una relacion de caracter bidireccional con el estrés financiero.
Tabla 4.10

Causalidad a lo Granger del segundo modelo para los mercados emergentes y

avanzados
Mercados emergentes Mercados avanzados
Ecuacion / Excluida Chi cuadrado Ecuacién / Excluida Chi cuadrado
PBI PBI
Inflacion 1.330 Inflacién 37.909***
Precio de las casas 0.330 Precio de las casas 6.522***
Tasa de interés 95.835*** Tasa de interés 174.682***
FSI 0.124 FSI 2.941*
Todas 99.839*** Todas 204.775%**
Inflacion Inflacion
PBI 8.553*** PBI 3.533*
Precio de las casas 1.635 Precio de las casas 1.298
Tasas de interés 214.924*** Tasas de interés 142.185%**
FSlI 2.374 FSI 7.126%**
Todas 347.583*** Todas 204.190***
Precio de las casas Precio de las casas
PBI 28.093*** PBI 0.439
Inflacion 13.565*** Inflacion 2.398
Tasas de interés 89.166*** Tasas de interés 1.342
FSlI 4.900*** FSI 20.627***
Todas 97.854*** Todas 57.831***
Tasa de interés Tasa de interés
PBI 4.678** PBI 20.687***
Inflacion 9.640*** Inflacion 5.604**
Precio de las casas 3.548* Precio de las casas 12.723***
FSlI 4.046%** FSI 2.197
Todas 30.298*** Todas 58.864***
FSlI FSI
PBI 3.505* PBI 1.151
Inflacion 10.633*** Inflacion 46.887***
Precio de las casas 7.893*** Precio de las casas 11.631***
Tasa de interés 5.421%** Tasa de interés 11.756***
Todas 24 535%** Todas 106.115***

*xx %%y * denotan el nivel de significancia al 1, 5 y 10% respectivamente
Fuente: Elaboracion propia

En base de los resultados obtenidos en el analisis de causalidad a lo Granger, se
analizaran las funciones impulso respuestas (IRFs) y la descomposicion de la varianza
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(FEVD) para ambos grupos de paises que fueron modelados usando simulaciones de

Montecarlo con 1000 iteraciones

Para el caso de los mercados emergentes, la Figura 4.11 muestra las funciones
impulso respuesta del modelo de 3 variables. En el caso del PBI, un shock positivo de
este tiene un efecto positivo en el indice de estrés financiero y la inflacion, el cual es
significativo y no converge al equilibrio en una proyeccién de 15 trimestres para ambas
variables segiin muestra las bandas de intervalo de confianza. Para la inflacion, el efecto
de un shock positivo de este sobre el indice de estrés financiero es positivo y converge al
equilibrio después de 10 trimestres, de igual manera, un shock positivo en los precios
tiene un efecto negativo sobre el crecimiento econémico y converge al equilibrio después
de 15 trimestres. Por ultimo, un shock positivo de estrés financiero no tiene un efecto

significativo en las otras 2 variables segun las bandas de intervalo de confianza.
Figura 4.11

Funciones impulso respuesta del primer modelo para los mercados emergentes
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La Figura 4.12 muestra las funciones impulso respuesta del modelo 1 para el caso
de los mercados avanzados, los resultados muestran que, para el PBI, un shock positivo
de este provoca un aumento del estrés financiero y la inflacién siendo mas significativo
en este Gltimo. En el caso de la inflacion, esta tiene un efecto positivo en el estrés
financiero y negativo en el crecimiento econémico, siendo ambos efectos de largo plazo.
Por ultimo, un shock positivo de estrés financiero tiene un efecto negativo en el PBI y
este efecto converge a 0 al final de la funcién impulso respuesta.

Figura 4.12

Funciones impulso respuesta del primer modelo para los mercados avanzados
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Nota: Se usaron 1000 simulaciones de Montecarlo para los intervalos de confianza
Fuente: Elaboracion propia

Ahora se analizara el modelo ampliado para ambos paises, como muestran los
resultados de la Figura 4.13 para los mercados emergentes. En el caso del PBI, un shock
positivo de este tiene un efecto positivo en la inflacidn, en el precio de las casas y la tasa
de interés siendo mas significativo y prologando en la inflacion. Para la inflacién, un
shock positivo de esta tiene un efecto positivo y prolongado en el estrés financiero y en

la tasa de interés, pero un efecto negativo en el precio de los hogares y en el PBI, siendo
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mas significativo y prolongado en el primero de estos. Por el lado del precio de los
hogares, esto no tiene un efecto significativo en ninguna de las variables segun las bandas
de intervalo de confianza. Para la tasa de interés, un shock positivo tiene un efecto
negativo en el precio de las casas y en el PBI, siendo su efecto mas prolongado en este
ultimo, asimismo, un shock de la tasa de interés tiene un efecto positivo en la inflacion.
Por Gltimo, un shock de estrés financiero tiene un efecto negativo en el precio de las casas

que se prolonga por 2 trimestres.
Figura 4.13

Funciones impulso respuesta del segundo modelo para los mercados emergentes
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La Figura 4.14 muestra las funciones impulso respuesta del modelo ampliado para
los mercados avanzados, los resultados muestran en el caso del PBI que un shock positivo
de este tiene un efecto positivo y prolongado en la tasa de interés. En el caso de la
inflacion, un shock de este tiene un efecto positivo en el estrés financiero y la tasa de

interés, siendo mas significativo en el primero de estos; de igual manera, un efecto
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negativo en el PBI. Por el lado del precio de los hogares, un shock de este tiene un efecto
positivo en el estrés financiero, la tasa de interés y el crecimiento econdmico, siendo méas
significativo en el ultimo de estos. Para el caso de la tasa de interés, un shock positivo de
esta tiene un efecto positivo en el estrés financiero, inflacién y el PBI, siendo mucho
mayor en la inflacion. Por ultimo, un shock positivo de estrés financiero tiene un efecto
negativo y de largo plazo en el precio de las casas, y un efecto positivo en la inflacion
que se prolonga por 5 trimestres.

Figura 4.14

Funciones impulso respuesta del segundo modelo para los mercados avanzados
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Nota: Se usaron 1000 simulaciones de Montecarlo para los intervalos de confianza
Fuente: Elaboracion propia

Por Gltimo, se analizara la descomposicion de la varianza que nos explicara que
porcentaje de la varianza de una variable se da en base a si misma o a las demas variables

del modelo.

Segun los resultados de la Tabla 4.11, para los mercados emergentes, el PBI puede

explicar aproximadamente el 30% de la variacidn total de la inflacién y un promedio de
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15% de la variacion del estrés financiero. En el caso de la inflacion, esta puede explicar
un 18% y 20%, aproximadamente, de la variacion total del PBI y el estrés financiero
respectivamente. Por Ultimo, el estrés financiero puede explicar un 2%,

aproximadamente, de la variacién total del PBI y la inflacion respectivamente.

Para los mercados avanzados, el PBI puede explicar el 30% y el 12% de la
variacion total de la inflacion y el estrés financiero respectivamente. Para la inflacion,
esta puede explicar un 45% y 20% de la variacion total del PBI y el estrés financiero.
Finalmente, estrés financiero puede explicar un 6% y un 2% de la variacion total del PBI

y la inflacién.
Tabla 4.11

Descomposicién de la varianza (FEVD) del primer modelo para ambas economias

Mercados emergentes Mercados avanzados
Variable respuesta / Variable de impulso Variable de impulso
Horizonte de pronostico PBI CPI FSI PBI CPI FSI
PBI
10 0.8611 0.1373 0.0016 0.5221 0.3952 0.0827
20 0.7634 0.2300 0.0063 0.4501 0.4846 0.0652
IPC
10 0.2310 0.7537 0.0152 0.2896 0.7018 0.0085
20 0.3693 0.6158 0.0150 0.3071 0.6683 0.0246
FSI
10 0.0848 0.2123 0.7029 0.1017 0.2053 0.6929
20 0.2015 0.1958 0.6027 0.1585 0.2082 0.6333

Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 4.12 muestran los resultados del horizonte de prondstico del segundo
modelo para ambos mercados, en el caso de los emergentes, las variaciones de la
inflacion, el precio de las casas, la tasa de interés y el estrés financiero puede ser
explicadas por el PBI en un 11%, 12%, 2% y 13%, respectivamente. Para la inflacidn, las
variaciones del PBI, el precio de las casas, la tasa de interés y el estrés financiero puede
ser explicado en un 3%, 2%, 10% y 10% por esta variable. En el caso del precio de los
hogares, las variaciones del PBI, la inflacion, la tasa de interés y el estrés financiero
pueden ser explicadas en un 1%, 1%, 1% y 10% respectivamente. Asimismo, la tasa de
interés explica las variaciones del PBI, la inflacion, el precio de las casas y el estrés

financiero en un 45%, 20%, 15% y 5%. Por ultimo, las variaciones del PBI, la inflacion,
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el precio de las casas y la tasa de interés pueden ser explicadas por el estrés financiero en

un 1%, 3%, 1% y 10% respectivamente.

Para los mercados avanzados, las variaciones de la inflacion, el precio de las
casas, la tasa de interés y el estrés financiero puede ser explicadas por el PBI en un 23%,
7%, 23% y 15% de respectivamente. Para la inflacion, las variaciones del PBI, el precio
de las casas, la tasa de interés y el estrés financiero puede ser explicado en un 5%, 13%,
2% y 20% por esta variable. En el caso del precio de los hogares, las variaciones del PBI,
la inflacidn, la tasa de interés y el estrés financiero pueden ser explicadas en un 2%, 14%,
6% y 1% respectivamente. Asimismo, la tasa de interés explica las variaciones del PBI,
la inflacidn, el precio de las casas y el estrés financiero en un 60%, 50%, 15% y 30%. Por
altimo, las variaciones del PBI, la inflacion, el precio de las casas y la tasa de interes

pueden ser explicadas por el estrés financiero en un 1%, 3%, 11% y 1% respectivamente.
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Tabla 4.12

Descomposicion de la varianza (FEVD) del segundo modelo para ambas economias

Variable respuesta /

Mercados emergentes

Mercados avanzados

Variable de impulso

Variable de impulso

Horizonte de pronostico PBI CPI HP Interés FSI PBI CPI HP Interés FSI
PBI

10 0.5009 0.0287 0.0076 0.4553 0.0074 0.3266 0.0587 0.0276 0.5853 0.0018
20 0.5026 0.0273 0.0071 0.4529 0.0100 0.3124 0.0621 0.0253 0.5919 0.0083
CPI

10 0.1175 0.6414 0.0062 0.2039 0.0309 0.2463 0.2098 0.0132 0.5022 0.0258
20 0.1590 0.5811 0.0066 0.2223 0.0307 0.2306 0.2002 0.0135 0.5146 0.0410
HP

10 0.1072 0.0183 0.7164 0.1535 0.0044 0.0441 0.1365 0.6637 0.0437 0.1120
20 0.1304 0.0187 0.6831 0.1634 0.0043 0.0911 0.1406 0.4681 0.1846 0.1153
Interés

10 0.0185 0.1072 0.0073 0.8561 0.0109 0.2343 0.0188 0.1297 0.7271 0.0068
20 0.0203 0.1085 0.0073 0.8522 0.1172 0.2352 0.0187 0.0142 0.7249 0.0069
FSI

10 0.0940 0.0970 0.0140 0.0180 0.7770 0.1443 0.2210 0.0039 0.1920 0.4309
20 0.1655 0.0892 0.1251 0.0564 0.6763 0.1691 0.1677 0.0090 0.3751 0.2790

Fuente: Elaboracion propia



4.4 Analisis utilizando el capitulo: Andlisis sectorial, normativo y expertos

Los dispositivos legales mencionados en esta investigacién son tanto de economias
emergentes como avanzadas. Sin embargo, a lo largo de la investigacion se puede
observar que el estrés financiero tiene un efecto negativo en todas las variables
analizadas, siendo mas significativo en los mercados avanzados. Es decir, los paises que
tienen economias avanzadas como Estados Unidos, Canada, Francia, Alemania, Espafia,
Suiza e Italia, el estrés financiero afecta negativamente a las variables estudiadas (PBlI,
inflacion, precio de las casas y tasa de interés). Esto se podria explicar porque su mercado
bursatil estd mas integrado a sus economias ademas del hecho de que en Estados Unidos

se origino la crisis financiera.

En el caso de las economias emergentes, se puede observar que las medidas
adoptadas en los afios posteriores a la crisis pudieron controlar la variable estudiada (FSI)
ya que con éstas disminuyen el indice de estrés financiero y asi de igual manera,
disminuyen el efecto negativo de las variables estudiadas. Las leyes y reformas

declaradas son sostenibles y crean un impacto positivo en las economias.

Por otro lado, para el caso de las economias avanzadas, se puede observar que las
mejoras normativas declaradas anteriores a la crisis financiera presentada al 2008,
pudieron contrarrestar al impacto negativo del estrés financiero a las variables
econdmicas estudiadas, como el crecimiento econdmico o la inflacion, pero no fueron del
todo efectivas. Es por ello, que posteriormente se adoptaron nuevas medidas para el
control del estrés financiero. De acuerdo a ello, las nuevas reformas contribuyeron a
controlar el estrés financiero (FSI, por sus siglas en inglés) generando un impacto
negativo a este indice de esta manera contrarrestandolo y de igual manera, previniendo
futuras crisis econdmicas. De igual manera en las economias emergentes, las mejoras
normativas contribuyen a contrarrestar el efecto negativo del estrés financiero y, por

ende, redujeron el efecto negativo en las demas variables estudiadas.

Respecto al analisis de expertos, sus apreciaciones corroboran que la crisis
econdmica ocurrida afect negativamente a las variables estudiadas, como es el caso del
crecimiento econémico o en la politica monetaria, lo cual es verificado con los resultados

obtenidos en las economias avanzadas.
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4.5  Analisis comparativo respecto al Estado del Arte

En primer lugar, hay que sefialar que dentro de lo que comprende la base teorica, tesis y
articulos cientificos, muchos de ellos no cuentan con un modelo econométrico o teorico.
Sin embargo, en general, las conclusiones de estas investigaciones, en su gran mayoria,

sus resultados obtenidos se asemejan a los de esta investigacion.

Nuestra investigacion se basé exclusivamente en dos papers indexados de Scopus, los
cuales muestran resultados similares al obtenido en la presente investigacion. Respecto
al primero, Apostolakis (2019), cuyo estudio esta centrado en paises industrializados o
avanzados, afirma que la estabilidad financiera debe ser monitoreada macro-
prudencialmente mediante herramienta desarrolladas por los bancos centrales y
hacedores de politica. Esta afirmacion se da en razon de los resultados de su estudio, por
un lado, encontré un impacto positivo, pero poco significativo en la inflacion ante un
shock del estrés financiero, pero, por otro lado, encontrd que el impacto de un shock del
estrés financiero tiene un efecto negativo y significativo en el crecimiento econdémico, el
déficit del gobierno y el precio de las casas. Este impacto se prolongd por mas de 20
periodos. Es por ello que podemos afirmar que los resultados obtenidos en nuestra

investigacion son semejantes al estudiado por el autor.

Respecto al segundo, Park y Mercado Jr. (2014), cuyo estudio esta basado
principalmente en paises emergentes o en desarrollo, afirman que el indice de estrés
financiero tiene gran impacto en las economias y que un shock de este en un pais se puede
propagar a los demas paises. Encuentra que el estrés financiero de los mercados
emergentes es afectado por el indice de estrés de paises con similares caracteristicas, asi
como por el crecimiento global y por otros mercados bursatiles similares, los resultados
del VAR estructural muestran que si existe un efecto de transmision entre el estrés
financiero de cada pais. Es por ello, que de igual manera a lo apreciado respecto al estudio
de Apostolakis (2019), se puede afirmar que los resultados obtenidos en nuestra

investigacion se asemejan a lo investigado por los autores.

Finalmente debo sefialar que los resultados obtenidos en la presente investigacion se
asemejan a los resultados obtenidos en otras investigaciones como la de: Creel et al.
(2015) quienes relacionan negativamente la inestabilidad financiera y el desempefio
econdmico, asi como con su crecimiento. Stolbov y Shchepeleva (2016) quienes afirman

que los shocks positivos de estrés financiero provocan una disminucién prolongada de la
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produccion en los paises que se ven afectados, este resultado también es encontrado en
la investigacion realizada por Van Roye (2014) cuyas conclusiones demuestran que a los
shocks estrés financiero debilitan la economia en general disminuyendo su crecimiento.
Por ultimo, con los resultados de Dhal (2011) quien afirma que el estrés financiero y la
inflacion se encuentra positivamente relacionados, pero negativamente con la tasa de

interés.
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CONCLUSIONES

El presente estudio ha evaluado las diferencias del impacto del estrés financiero en el
crecimiento econdmico, la estabilidad financiera y monetaria entre las economias
consideradas avanzadas y emergentes. Para este propdsito se utilizd base de datos
recopiladas de Bloomberg, Reuters Datastream y el Banco de Pagos Internacionales
(BIS) desde el 2005 al 2019.

Respecto a las hipotesis propuestas en la investigacion, tomando en cuenta los
resultados obtenidos de las estimaciones econométricas de los modelos individuales tanto
el modelo simple de 3 variables como el modelo ampliado de 5 variables, se encontro
que el estrés financiero tiene un efecto negativo en todas las variables analizadas, siendo
mas significativo en los mercados avanzados. Esto indicaria que el impacto del estrés
financiero afecta al crecimiento econdmico, estabilidad financiera y monetaria teniendo

un efecto mas significativo en los mercados avanzados.

Se encontrd que existe un efecto negativo entre el indice de estrés y el crecimiento
econdmico, siendo su impacto mucho mayor en los mercados avanzados, este resultado
es consistente en ambos modelos planteados. En comparacion con investigaciones
anteriores, los resultados obtenidos son consistentes con estas, pero el resultado obtenido
es mayor, esto puede ser explicado en la metodologia usada para la composicion del
indice que se calculo de manera homogénea para los 14 paises usando variables

disponibles en todos estos.

Con respecto a la inflacion, este tiene una relacion positiva con el estrés financiero
en los mercados avanzados. Este efecto puede ser explicado por la gran cantidad de bienes
importados en este tipo de economias que junto a un aumento de volatilidad en el tipo de
cambio generan un aumento del indice de precios. De igual manera, se debe al nivel de
deuda gue existe en los mercados avanzados que termina generando mayor impacto en
estos debido a la ineficiencia de las politicas macro prudenciales que los reguladores

utilizan para mitigar los impactos de las crisis financieras.

Otro punto importante a resaltar es la relacion entre la tasa de interés y estrés
financiero que muestra resultados mixtos, existe una relacién negativa en el caso de los

mercados emergentes, este resultado es consistente con investigaciones pasadas en donde
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una reduccion de la tasa de interés se da en escenarios de crisis financieras con el objetivo
de incentivar el consumo y las inversiones. En el caso de los mercados avanzados, si bien
la relacion es positiva, esta no es estadisticamente significativa, esto puede ser explicado
por la muestra escogida, siendo esta mayormente paises europeos en donde la recesion
existente hizo que se aplicaran politicas de tasa de interés negativa con el objetivo de

reactivar el sistema financiero.

Los resultados obtenidos en esta investigacion son de bastante relevancia para las
economias con alta apertura comercial cuyos mercados se encuentran expuestos a los
problemas econémicos, financieros y politicos de otros paises. Asimismo, se podra
analizar el impacto del estrés financiero en los diferentes sectores econdmicos y aplicar

medidas adecuadas para mitigar el impacto de futuras crisis econdémicas.

Finalmente, es importante mencionar la necesidad de incorporar este indice como
una medida de relevancia econdmica en un contexto de regulacion macro prudencial para
que los bancos centrales y hacedores de politica puedan desarrollar un marco de

supervision y herramientas para examinar la estabilidad y solidez financiera.
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RECOMENDACIONES

Dado que existe una relacién negativa entre el estrés financiero y el crecimiento
econdmico, independientemente si es que se trata de una economia avanzadas o
emergente, las politicas macro prudenciales deberian centrarse en la creacion de

instrumentos que permitan controlar los efectos negativos de futuras crisis econémicas.

El indice de estrés financiero planteado en la presenta investigacion puede ser una
herramienta vital para comprobar la estabilidad y solidez del sistema financiero peruano,
asimismo, este indice puede ser complementado con la incorporacion de mas variables
del sistema financiero tanto privado como publico con el objetivo de captar todos los
posibles canales de transmision de inestabilidad financiera, por lo tanto, se recomienda

su incorporacion y perfeccionamiento.

Uno de los principales canales de transmision de inestabilidad financiera son los
mercados bursatiles que se ven rapidamente afectados ante problemas politicos o
econdmicos que los paises enfrenten, en este contexto, es recomendable aplicar una
mayor regulacion como plantea el Basilea I11, aun cuando esta regulacion ain no se ha
sido aplicado en su totalidad y deberian ser priorizadas para evitar escenarios de alta
volatilidad en este sector y generar una mayor confianza por parte de los inversionistas.
La regulacion de estos mercados es vital para una mayor solidez financiera y disminuiria

el impacto de crisis financieras y shocks de estrés financiero.

Con respecto a la supervision bancaria, las politicas que estan siendo aplicadas
actualmente estan orientadas a escenarios de estres, en donde un mayor riesgo del sector
financiero debe incurrir en una reduccién de la tasa de interés hasta que la volatilidad
disminuya, pero esto no se esta cumpliendo en el caso de los paises europeos donde se
estan aplicando tasas de interés negativas indiferentemente del nivel de estrés financiero
en la economia y donde dar prestamos resulta en un costo para las entidades financieras,
en este sentido, estas politicas deberian ser orientadas a la reactivacion del sistema

financiero.
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Asimismo, se recomienda realizar estudios exhaustivos sobre los canales por los
cuales la volatilidad del indice aumenta y que medidas pueden aplicar para tener una
mayor estabilidad y solidez financiera.

Finalmente, los resultados obtenidos pueden servir como un camino a seguir para
nuevas lineas de investigacion sobre el estrés financiero y como este puede ayudar a
predecir el impacto negativo de crisis economicas en el desarrollo economico de los
paises, considero que la Universidad de Lima debe seguir aportando al desarrollo

financiero nacional e internacional mediante estudios similares al presente.
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Anexo 1: Matriz de consistencia metodologica (1)

PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

JUSTIFICACION

Problema general

¢No seré que se requiere un
analisis econométrico que
explique el impacto de corto
y largo plazo del estrés
financiero en el crecimiento
econémico y en la estabilidad
financiera y monetaria?

Problemas especificos

1.

¢No sera que existe una
relacion entre el crecimiento
econdmico y el nivel de
estrés financiero en la
economia?

¢No serd que existe una
relacion entre la inflacion y
el nivel de estrés financiero
en la economia?

¢No sera que la tasa de
interés interbancaria y el
precio de las casas se ven
afectados por el nivel de
estrés financiero en la
economia?

¢No sera que el efecto de los
shocks positivos del estrés
financiero varia entre
mercados avanzados y
emergentes?

Objetivo general

Analizar los efectos de un
shock positivo del estrés
financiero en las demas
variables endégenas (PBI,
inflacion, tasa de interés
interbancaria y el precio de las
casas).

Objetivos especificos

1.

Demostrar econométricamente
que la variable de estrés
financiero afecta de manera
directa al PBI.

Demostrar econométricamente
que la variable de estrés
financiero afecta de manera
directa a la inflacion.
Demostrar econométricamente
que la variable de estrés
financiero afecta de manera
directa a la tasa de interés
interbancaria.

Demostrar econométricamente
que la variable de estrés
financiero afecta de manera
directa al precio de las casas.

Hipotesis general

El indice de estrés financiero tiene una relacion
negativa de corto y largo plazo con el crecimiento
economico, estabilidad financiera y monetaria en los
mercados emergentes y avanzadas, de igual manera,
los episodios de alta volatilidad financiera son mas
representativos en las economias avanzadas debido
al tamafio de sus mercados de capitales.

Hipdtesis especificas

1.

Existe un impacto negativo de un shock del indice
estrés financiero en el crecimiento econémico debido
al aumento del riesgo soberano, bursatil y la
volatilidad del tipo de cambio que aumentan los
precios, reducen las inversiones y la capacidad de
produccion.

Existe un impacto positivo de un shock del indice de
estrés financiero en la inflacion debido al aumento de
precios proveniente de la volatilidad del tipo de
cambio que afecta el precio de los bienes.

Existe un impacto negativo de un shock del indice de
estrés financiero en la tasa de interés interbancaria
debido al aumento de la volatilidad del tipo de
cambio y del sector bancario con el objetivo de
estimular la economia.

Existe un impacto negativo de un shock del indice de
estrés financiero en el precio de las casas debido al
aumento de la volatilidad del tipo de cambio y del
sector bancario que reduce los créditos hipotecarios y,
por ende, la demanda del sector.

Justificacién teorica

La presente investigacién aporta ya que
determina el impacto de corto y largo
plazo del estrés financiero en el
crecimiento econémico y en la
estabilidad financiera y monetaria. Ello
permite a proponer politicas macro
prudenciales con el fin de mitigar los
efectos ante una crisis financiera.

Justificacién practica

El presente trabajo contribuira a
suavizar el impacto de un shock en el
indice de estrés financiero provocado
por una crisis financiera en los
indicadores micro y macroeconémicos.
Ademas, la importancia de esta
investigacion esta en analizar el efecto
de transmision que existe de mercados
avanzados a emergentes.

Justificacién metodoldgica

En la presente investigacion se utilizara
un modelo Panel VAR siguiendo la
descomposicion de Cholesky. Las
funciones impulso respuesta (IRF) y la
descomposicion de la varianza (FEVD)
se realizaran mediante simulaciones de
Montecarlo. Ademas, la serie de datos
serd trimestral desde 2005 al 2019.

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 2: Matriz de consistencia metodologica (2)

MODELO PROPIO INDICADORES

UNIDAD DE MEDIDA

METODOLOGIA

POBLACION Y MUESTRA

Y,;: Crecimiento del PBI (-)

* Tasa de crecimiento
trimestral del PBI, afio
sobre afio (en
porcentaje %).

Y,,: Inflacion (+)

*  Variacién del IPC
trimestral, afio sobre

LI A% afio (en porcentaje %).

Inflacidn Y3;: Precio de las casas (-)

*  Variacion trimestral del
precio de las casas con
respecto al periodo
anterior (aumento
porcentual %).

Y4,: Tasa de interés de

interbancaria (-)

LI 9% *  Promedio trimestral de

Tasa de interés la tasa interbancaria

interbancaria Ys,: indice de estrés

financiero

*  Promedio del indice

M €T
Crecimiento del PBI

LI 9%
Precio de las casas

LI % trimestral de estrés
indice de estrés financiero mensual (en
financiero porcentaje %).

Y;: Crecimiento del
PBI
* Variacién porcentual
(%) trimestral afio a
afio.
Y,,: Inflacion
*  Variacion
porcentual (%)
trimestral afo a
ano.

Y 3,: Precio de las casas
* Aumento porcentual
(%) trimestral del
precio promedio.
Y,4,: Tasa de interés de

interbancaria

*  Promedio trimestral
de la tasa de interés
interbancaria (%)

Ys,: indice de estrés

financiero

* Aumento
porcentual (%) del
promedio trimestral
del indice.

Por su alcance temporal: La presente tesis sera historica,
debido a que recoge datos de varias fuentes, la cual
analiza datos en el periodo 2005-2018 para 7 paises de
mercados avanzados y 7 mercados emergentes.

Por su relacion con la practica: El presente estudio sera
de corte aplicado, debido al uso de la ciencia aplicada a
través de la econometria como herramienta de
cuantificacion estadistica.

Por su naturaleza: De caracter empirico, pues se tiene el
objetivo de estudiar los efectos de shocks entre las
variables enddgenas con data observada. Ademas, es
condicidn critico-evaluativa ya que se tiene como base de
estudio las investigaciones empiricas previas.

Por su caracter: Sobre las causas y efectos, se busca hallar
el impacto del estrés financiero en las otras variables de
estudio.

Por sus fuentes: Se encuentra en fuente primarias y
secundarias.

Alcance de la investigacion: Se refiere a un econométrico
y explicativo.

Metodologia: Se utiliza el método de anilisis.

Hipdtesis: Las hipotesis son de tipo explicativo,
economeétrico y de segundo grado.

Disefio no experimental: El presente estudio tiene un
disefio no experimental y de cardcter longitudinal
tendencial ya que se utilizara data en serie de tiempo para
estimar un modelo de vectores autorregresivos (VAR).

* Enlapresente
investigacién se ha
decidido realizar un
estudio para 14
paises entre
avanzadosy
emergentes para
analizar las
diferencias entre el
impacto de shock
de estrés financiero
entre los grupos de
paises.

Asimismo, se
cuenta con data
trimestral desde el
afio 2005 hasta el
2019 paralas 5
variables del
sistema que seran
medidas
econométricament
e.

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 3: Estadisticas Descriptivas Individuales

ECONOMIAS AVANZADAS

ECONOMIAS EMERGENTES

USA CAN ALE  FRA ESP ITA SUIZ| PER CHIL COL MEX BRA  CHIN RUS

GDP MEDIA 1.89 1.86 1.57 1.19 1.24 002 201 | 527 3.62 4.15 2.21 2.17 9.06 2.77
MEDIANA 2.25 2.15 1.90 1.37 222 061 210 | 539 3.94 3.99 2.74 2.32 7.90 2.34

MINIMO -3.92 -4.02 -7.03 379  -436 -7.17 -333|-081 -3.19  0.09 -7.74  -5.48 6.20 -9.4

MAXIMO 3.98 3.98 5.93 3.11 416 254 443 | 11.44 864 7.75 7.28 9.04 15.0 11.0

DESV.EST. | 1.64 1.67 2.49 1.45 257 218 1.64 | 284 250 2.14 2.48 3.37 2.48 4.25
SKEWNESS | -214  -1.74  -167 -1.75 -071 -156 -1.17| 020 -0.48  -0.02 -2.04  -0.25 0.79 -0.52

KURTOSIS 4.99 3.65 4.07 378 074 220 233 |-044 011  -1.10 6.06  -0.35 -0.63 0.73

CPI MEDIA 2.05 1.76 1.45 1.27 1.77 149 035 | 284 3.33 4.25 4.14 5.65 2.59 8.54
MEDIANA 1.92 1.80 1.53 1.29 1.96  1.48 038 | 294 289 3.97 3.98 5.59 2.17 7.84

MINIMO -1.62 -0.86  -023 -042 -107 -039 -137| 042 -303 185 2.28 2.57 -1.53 2.25

MAXIMO 5.30 3.43 3.08 3.30 491 397 297 | 6.65 9.34 8.24 6.59  10.36 8.03 16.2

DESV.EST. | 1.32 0.75 0.74 0.86 160 1.08 095 | 138 218 1.69 1.00 1.83 1.89 3.80
SKEWNESS | -0.22 056  -003 011  -011 024 047 | 050 0.42 0.72 0.66 0.61 0.94 0.36

KURTOSIS 0.68 1.87 015 -029 -096 -066 039 ] 032 235 -0.19 0.22 0.21 1.50 -0.76

HP MEDIA -0.08 1.08 0.37 030 -022 -038 086 | 140 1.35 1.29 0.52 1.09 0.43 0.16
MEDIANA 0.44 0.99 0.39 011  -013 -042 078 | 054 1.68 1.21 0.61 0.98 0.47 -0.41

MINIMO -6.75  -3.09 -1.48  -332 642  -31 -172|-114 -462 -419 231 -3.67 -2.73 -26.1

MAXIMO 3.49 5.61 2.52 4.33 455 139 412 | 128 6.10 4.62 3.85 5.18 3.26 13.2

DESV.EST. | 2.19 1.81 0.96 1.59 235 106 111 | 464 208 1.85 1.32 2.37 1.44 5.50
SKEWNESS | -1.11 0.12 0.05 0.22 -04  -024 040 | 016 -041 -0.52 021  -0.03 -0.42 -1.24

KURTOSIS 1.04 0.11 -042 -014 -027 -060 060 | 050 081 0.50 -0.25  -0.95 -0.29 8.93

(continua)
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(continuacion)

ECONOMIAS AVANZADAS

ECONOMIAS EMERGENTES

USA CAN ALE FRA ESP ITA  SUIZ| PER CHIL COL MEX BRA CHIN RUS

INTERES MEDIA 141 1.59 0.95 0.95 0.95 095 0.04 | 382 3.86 5.55 4.07 11.44 3.16 9.30
MEDIANA 0.37 1.00 0.34 0.34 0.34 0.34 0.00 | 414 3.56 5.00 3.49 11.29 3.25 9.62

MINIMO 0.07 0.24 -0.37 -0.37 -0.37 -0.37 -187| 115 043 3.03 2.13 6.50 2.79 5.25

MAXIMO 5.26 4.46 4.25 4.25 4.25 425 244 | 656 8.24 9.94 6.76 19.67 4.14 15.33

DESV. EST. 1.76 1.30 1.49 1.49 1.49 149 106 | 1.10 1.65 1.99 1.34 3.36 0.31 2.50
SKEWNESS 1.17 1.13 1.08 1.08 1.08 108 0.72 | -0.18 0.02 0.74 0.26 0.55 1.39 0.05

KURTOSIS -0.03 -0.08 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 -011)] 097 0.28 -0.45 -1.17 0.11 3.25 -0.80

FSI MEDIA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
MEDIANA -0.61 -0.21 -0.32 -0.57 -0.09 -0.48 -0.33 | -042 -0.22 -0.56 -0.49 -0.31 -0.02 -0.22

MINIMO -3.57 -3.46 -4.11 -3.84 -4.20 -4.46 -342 | -3.82 -4.65 -4.12 -3.65 -4.33 -4.23 -3.83

MAXIMO 7.60 9.89 8.12 6.71 6.20 729 554 | 891 547 6.95 7.15 7.28 7.74 5.97

DESV. EST. 2.29 2.55 2.51 2.21 2.33 267 225 | 246 207 2.58 2.39 1.97 2.41 2.38
SKEWNESS 1.24 1.35 0.71 0.62 0.48 037 1.00 | 1.03 0.44 0.50 1.03 0.95 0.74 0.67

KURTOSIS 1.49 3.03 0.89 0.12 -0.48 -058 034 | 206 0.04 -0.37 0.91 2.37 0.92 0.07

Elaboracion propia
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Estadisticos Descriptivos

Anexo 4: Estadisticas Descriptivas por Panel

Panel Economias Avanzadas

Panel Economias Emergentes

PBI IPC HP INTERES FSI PBI IPC HP INTERES FSI
MEDIA 1.40 1.45 0.28 0.98 0.00 4.18 4.48 0.89 5.89 0.00
MEDIANA 1.78 1.48 0.40 0.36 -0.43 4.06 3.89 0.79 4.58 -0.27
MINIMO -7.17 -1.62 -6.75 -1.87 -4.46 -9.4 -3.03 -26.12 0.43 -4.65
MAXIMO 5.93 5.30 5.61 5.26 9.89 15.00 16.2 13.22 19.67 8.91
DES. EST. 2.08 1.19 1.73 151 2.39 3.68 2.86 3.15 3.56 2.31
SKEWNESS -1.41 0.12 -0.52 1.06 0.8 -0.12 1.42 -0.99 1.29 0.76
KURTOSIS 2.55 0.06 1.56 0.14 0.65 0.98 3.07 15.03 1.28 0.71
MUESTRA 406 406 406 406 406 406 406 406 406 406

Correlacion por pares entre las variables

PBI IPC HP INTERES FSI PBI IPC HP INTERES FsI
PBI 1 1
IPC 0.1760*** 1 -0.300*** 1
HP 0.3917***  -0.185*** 1 0.2583*** -0.135*** 1
INTERES 0.1628***  0.5850*** -0.029* 1 -0.298*** 0.6865*** -0.010* 1
FSI -0.481*** 0.0745**  -0.359*** 0.1023** 1 -0.165*** 0.2488***  -0.127***  0.2073*** 1

Nota: Los coeficientes de correlacion fueron célculos mediante la prueba de correlacion de Pearson. ***, ** * denotan el nivel de significancia al 1%, 5% y 10%

respectivamente.
Elaboracién propia




