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RESUMEN

En esta investigacion se desarrollé un mapa térmico del sistema financiero mexicano
para identificar sus vulnerabilidades. La metodologia propuesta extiende la que
emplea el Banco de México (Banxico), y sus ventajas son: 1) se reduce el nimero
de variables a las utilizadas originalmente por Banxico (de 58 a 23) eliminando
variables redundantes; 2) 22 de las 23 variables estan disponibles en plataformas
publicas; 3) la categoria de “apetito por el riesgo” es el rubro que genera mayor
inestabilidad; 4) genera alertas tempranas de la cartera vencida y del indice de
importaciones, este Gltimo indicador puede tener repercusiones en la meta de
inflacién de Banxico. Se discutié también cémo los factores de riesgo identificados
pueden magnificarse por el COVID-19. Por Gltimo, el mapa térmico propuesto es
novedoso por la generacion de alertas tempranas ademas de que permite la deteccion
de elementos adicionales de riesgo a los que sefiala el Banco Central.
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appetite” is the item that generates the greatest instability; 4) it generates early warnings of overdue loans and the
import index; the latter indicator may have repercussions on Banxico's inflation target. It also discusses how the
identified risk factors can be magnified by COVID-19. Finally, the proposed thermal map is novel due to the generation
of early warnings, in addition to the fact that such a proposal allows the detection of additional risk elements to those
indicated by the Central Bank.

Keywords: Financial stability; heat map; macroeconomic risk; financial leverage; risk appetite.
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INTRODUCCION

La deteccidn de la inestabilidad financiera de las economias, sobre todo temprana, y de las vulnerabilidades
de sus componentes se ha convertido en una tarea imprescindible para la toma de decisiones de las
autoridades financieras, particularmente para los bancos centrales, ya que esto les permite complementar el
monitoreo del sistema financiero, y asi, poder disefiar estrategias y realizar acciones anticipadas que
disminuyany, en el mejor de los casos, que eliminen los factores de riesgo que podrian vulnerar la seguridad
del sistema.

Si bien los reportes de estabilidad financiera se han popularizado desde su implementacion, a partir
de las publicaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) en los afios 2000 y, posteriormente, por su
adaptacion por parte de otras instituciones como la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), el Banco de
Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en inglés) y los bancos centrales de diversas economias
(industrializadas y emergentes), el uso de mapas térmicos se ha popularizado desde 2017 tras la publicacion
del Monitor de Vulnerabilidades del Sistema Financiero (FSVM por sus siglas en inglés) elaborado por la
Oficina de Investigacién Financiera (OFR) de Estados Unidos como parte de sus atribuciones para la
medicion y el monitoreo de la estabilidad financiera de la economia estadounidense.

Respecto a la literatura referente a mapas de calor de estabilidad financiera, Sarlin y Peltonen (2011)
desarrollaron una metodologia denominada mapa de estabilidad financiera autoorganizado con una
reduccion de dimension para mapear el estado de estabilidad financiera y visualizar gréficamente fuentes
potenciales de riesgos sistémicos. Los autores muestran que los mapas de calor complementados con
modelos estadisticos permiten identificar de manera mas eficiente los factores de riesgo que detonaron las
crisis que comenzaron en 2007 en los Estados Unidos y la Unién Europea. Asimismo, Dattels et al., (2010)
complementaron los mapas de calor con otras herramientas estadisticas para evaluar la estabilidad financiera
y asi superar algunos de los inconvenientes tipicos de los mapas. Mas recientemente, Gustiana y Nasrudin
(2021) examinan a través de un mapa de calor la estabilidad del sistema financiero en Indonesia, que permite
evaluar y controlar la amenaza de una crisis potencial. La contribucién mas importante de los autores es que
incluyen el efecto de la economia global en su metodologia.

La categorizacion de los riesgos a partir de los mapas térmicos ha servido como “semaforo” para
detectar los factores que presentan mayor vulnerabilidad, los cuales pueden ser: macroeconémicos, de riesgo
de mercado, de riesgo crediticio y de riesgo de contagio, asi como de riesgo de insolvencia (liquidez) y
apalancamiento. En poco tiempo, la incorporacion de los mapas térmicos en los reportes de los bancos
centrales ha sido una tarea obligada, donde Banxico no ha sido la excepcidn, incorporandolo en sus Reportes
sobre el Sistema Financiero (a partir de 2019 denominado Reporte de Estabilidad Financiera). Banxico en
su analisis incluye 58 variables divididas en 4 categorias: riesgo por exposicion a mercados (apetito por el
riesgo), apalancamiento del sector financiero, apalancamiento del sector no financiero y riesgo
macroeconémico.

En este trabajo se desarroll6 un mapa térmico que replica al de Banxico, aunque con el 60% menos
de variables bajo el esquema propuesto por Aikman et al., (2017); la propuesta de esta investigacién
incorpora 23 variables, ademas que permite la deteccion de elementos adicionales de riesgo a los que sefiala
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el Banco Central. La hipotesis que sostiene la presente investigacidn es que un menor nimero de variables
pueden replicar este mapa de riesgos para el sistema financiero mexicano (descartando variables
redundantes, proxies o variables altamente correlacionadas) y que se puede efectuar con informacion
disponible de las plataformas publicas del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), a
excepcion de las que se incorporaron de Thomson Reuters Eikon). Ademas. la validacion de las variables
gue conforman los rubros se realiza a partir de matrices de correlaciones y pruebas de causalidad de Granger
por pares.

Asimismo, la propuesta permitié también identificar oportunamente las vulnerabilidades a partir de
las categorias representadas por el mapa térmico, que impactan la estabilidad financiera del pais y evaluar
el comportamiento futuro de dichos riesgos en el marco de la evolucion futura de la pandemia COVID-19.
Si bien, para este documento no se incorporan elementos que directamente modelen la pandemia (como su
letalidad, numero de defunciones, etc.), si se destacan las categorias y las variables que presentan mayor
vulnerabilidad y que, a partir de la expansion y persistencia de la pandemia, pueden tener repercusiones en
los objetivos de inflacion de Banxico.

La propuesta realizada para el mapa térmico coincide con Banxico en que el apetito por el riesgo es
la categoria que presenta mayor vulnerabilidad y por lo tanto inestabilidad (lo cual se considera como algo
positivo respecto a la consistencia de los mapas). Sin embargo, a diferencia de Banxico, proporciono alertas
tempranas para la cartera vencida y para el indice de importaciones, justamente la dinamica de este Gltimo
indicador puede tener repercusiones en los objetivos de inflacion de Banxico que fueron agravadas por la
pandemia COVID-19.

La Junta de Gobierno de Banxico, con informacién propia, y de otros agentes, pronosticd bajo
crecimiento y un alza en la tasa de inflacion para la mitad del afio de 2020. No obstante, el impacto de la
crisis sanitaria, o de salud publica, generada por la pandemia del COVID-19 condujo a una caida brusca e
inesperada del Producto Interno Bruto (PIB) y a un aumento sustancial en la inflacion. De hecho, Banxico
pronosticé una caida del PIB de hasta 8.8% en 2020 en un escenario pesimista y un aumento importante en
la inflacidn. Por otro lado, el mercado cambiario mexicano ha sido también afectado por la pandemia del
COVID-19. El peso mexicano es una de las monedas que mas volatilidad ha presentado en relacion con el
ddlar estadounidense en 2020 y 2021. Asimismo, la desaceleracion de la oferta y la demanda agregadas
como consecuencia de la pandemia del coronavirus fue inevitable y profundiz6 la inestabilidad financiera
en México.

Otros efectos negativos de la pandemia son las caidas bruscas e inesperadas en los precios del
mercado bursatil, el aumento de los diferenciales de riesgo de los préstamos y la alta volatilidad de los
precios del barril de la mezcla mexicana de petroleo de exportacion; aunado al hecho de que el energético
fosil tuvo una caida en la demanda durante un tiempo considerable (sobre todo en China). En el caso
mexicano, las presiones sobre el financiamiento han sido descomunales, por lo que la magnitud del ajuste
financiero reflej6 en buena medida la magnitud del chogue econémico; las consecuencias fueron evaluadas
en el marco de las alertas de nuestra propuesta de mapa térmico. En conclusion, el surgimiento del
coronavirus ha revelado diversas fragilidades del sistema financiero, mismas que fueron analizadas en el
marco de un mapa térmico para evaluar sus efectos futuros con la finalidad de que las autoridades financieras
desarrollen una estrategia con acciones inmediatas para mitigar dichos efectos tomando, particularmente,
en cuenta el endeudamiento de los hogares, la emision de deuda de las empresas y el aumento de las
importaciones.

Entre los principales resultados de esta investigacion destaca la medicion de la vulnerabilidad del
sistema mexicano por la alta volatilidad registrada en los mercados financieros. Sin embargo, los
componentes de endeudamiento de los hogares, la emision de deuda de las empresas y el aumento de las
importaciones revelaron sefiales de alerta que, considerando el contexto de una contingencia de caracter
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sanitaria, es importante prestar atencién a dichas sefiales y emplear los mecanismos de transmisién que
tenga la autoridad monetaria mexicana a la mano, en sintonia con las otras autoridades financieras, para
tomar decisiones que contrarrestan (disminuyan) estos inminentes riesgos, los cuales con la evolucion de la
pandemia del COVID-19, sin duda, se magnificaron.

El presente trabajo desarrollé un mapa térmico del sistema financiero mexicano, con base en la
metodologia de Aikman et al., (2017), para identificar y administrar los riesgos que impactan negativamente
la estabilidad financiera, ademas de que permite la deteccion de elementos adicionales de riesgo a los que
sefiala el Banco Central. EI mapa desarrollado proporciond una radiografia del sistema que detecta las
vulnerabilidades y los factores de riesgo que afectan la estabilidad financiera. EI mapa consideré sélo 23
variables divididas en 4 categorias: apetito por el riesgo, apalancamiento del sector financiero,
apalancamiento del sector no financiero y riesgo macroeconémico. El principal hallazgo es que el mapa
propuesto, a diferencia del de Banxico, emite para las categorias de apalancamiento del sector financiero y
riesgo macroecondmico alertas tempranas para la cartera vencida y el indice de importaciones; este Gltimo
indicador puede tener repercusiones en los objetivos de inflacion de Banxico, sobre todo en el contexto de
la de la evolucion futura de la pandemia del coronavirus.

El presente trabajo esta organizado de la siguiente manera: en la primera seccion se presentan los
antecedentes de la implementacién de mapas térmicos en los reportes financieros de los bancos centrales,
en tanto que el segundo apartado muestra los aspectos metodol6gicos aunado al desarrollo de la propuesta
y su validacidn a partir de las pruebas de causalidad de Granger; en la seccidn 3 se muestra el mapa térmico
de riesgos y el mapa térmico desagregado, asi como la discusion de los principales resultados; y, por ultimo,
se presentan las conclusiones y ventajas de la propuesta.

I.  DELOSREPORTES FINANCIEROS A LOS DE MAPAS TERMICOS DE ESTABILIDAD
Monitoreo de la estabilidad financiera

La medicidn de la estabilidad financiera de los paises, en los reportes financieros de las diferentes
instituciones que forman parte del sistema monetario-financiero a nivel internacional, ha sido un asunto
complejo en el sentido de representar con una herramienta fiable el funcionamiento del sistema financiero
como indicador del desempefio de las economias (Gadanecz y Jayaram, 2009). Dicha complejidad reside en
la heterogeneidad de los agentes econdémicos. En este sentido, se han propuesto diversas metodologias para
tratar de “mapear” el sistema financiero de tal manera que sus resultados permitan encontrar aquellos
elementos que pongan en riesgo la estabilidad financiera. En este punto es importante mencionar que el
término de estabilidad financiera ha sido ampliamente discutido y se pueden encontrar diferentes
definiciones de este en la literatura especializada.

De acuerdo con Allen y Wood (2006), el concepto de estabilidad financiera comenz6 a utilizarse
publicamente por el Banco de Inglaterra en 1994 para referirse a los objetivos de la banca central, con la
peculiaridad de excluir la nocion de estabilidad de los precios o el funcionamiento “eficiente” del sistema
financiero. Estos mismos autores sugieren que para que se pueda hablar de estabilidad financiera, el
concepto o indicador debe: 1) estar relacionado con el bienestar de los agentes econémicos, 2) ser medible,
3) ser claramente definido en el sentido de que contemple incluso las diferencias juridicas de un estado a
otro dentro de un pais y 4) evitar “estigmatizar” las variables o sectores que lo comprenden. Bajo las
premisas anteriores, los mapas térmicos podrian ser una propuesta apropiada para capturar y medir la
estabilidad.

A partir de los afios 2000, el FMI a través de sus reportes de estabilidad financiera, comenz6 a ser
un referente para presentar la evolucidon y comparacion de variables macroeconémicas y financieras que
permiten conocer las condiciones prevalecientes en las economias (industrializadas y emergentes), dando
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sugerencias de conduccion de politica para los distintos paises y sefialando sus areas de oportunidad. Sin
embargo, después de la crisis hipotecaria iniciada en Estados Unidos en 2008, Dattels et al., (2010) se
cuestionaron si realmente era posible mapear los riesgos del sistema financiero.

A raiz de los estragos de la crisis financiera de 2008, se observaron fuertes criticas hacia las
metodologias que analizan el sistema financiero, desde las estimaciones de los requerimientos de capital
que deben tener las instituciones financieras hasta la valuacion de los activos financieros, como se puede
apreciar en los cambios de acuerdos de Basilea I1l en 2009 (Chami & Cosimano, 2010) y sus posteriores
modificaciones en Basilea IV en 2017. Lo anterior dio pie al desarrollo de herramientas que permitieran
dimensionar y visualizar con mayor simplicidad (0 menor complejidad) la gran cantidad de indicadores
macroeconomicos y financieros para la evaluacion de las vulnerabilidades, abriendo la puerta a los reportes
globales de estabilidad.

En este mismo sentido, Dattels et al., (2010) comenzaron a emplear mapas de tipo radial para
caracterizar los riesgos; su trabajo fue replicado por Saque et al., (2015) para Albania. Por Gltimo, es
relevante mencionar que los mapas de radiales comenzaron a formar parte de los reportes de estabilidad
financiera global del FMI para las economias.

Otro tipo de mapeo que comenzé a popularizarse (a pesar de que no fue explicitamente incorporado
en los reportes del FMI) fue la propuesta de Sarlin y Peltonen (2011) que implementaron mapas
autoorganizados (SOM por sus siglas en inglés) los cuales se basan en redes neuronales para retroalimentar
el sistema. En su estudio se clasificaron los riesgos en 4 etapas: precrisis, crisis, post crisis y tranquilidad.

Los mapas autoorganizados tienen diversas extensiones que se pueden encontrar en Sarlin (2013) y
Peat y Jones (2014) que analizan los reportes financieros de las principales empresas australianas para
identificar sus vulnerabilidades. También se registran los primeros “semaforos” en los trabajos de la OFR
por Aguilar et al., (2014) que desarrollan un mapa de financiacion que considera la calificacion del
intermediario bursatil, la liquidez en las operaciones y la estructura de derivados de diversas instituciones
para hacer una clasificacion de riesgos a través de colores. EI monitoreo de riesgos para la toma de
decisiones macro prudenciales también se hizo parte fundamental de los reportes del Banco de Inglaterra,
los cuales consideran mas de 50 indicadores para determinar los requerimientos de capital e identificar los
elementos que mas afectan al ciclo econémico. De manera general, en el cuadro 1 se presentan los elementos
gue se consideran para medir la estabilidad financiera.

Cuadro 1
Sectores y variables asociadas que afectan la estabilidad financiera
Sectores Variables asociadas
Bancos e instituciones £ - . . -
. . Indices bursatiles Premio al riesgo Volatilidad
financieras
Economia real Crecimiento Inflacion Pago del servicio de la
deuda
Hooares Ahorro y endeudamiento | Consumo e ingreso de los | Créditos a las empresas y a
g de los hogares hogares los hogares
Instituciones no Razones financieras de las Notas de las agencias .
. . . Endeudamiento
financieras empresas calificadoras
Sector Externo Tipo de cambio Reservas internacionales Tasas de interés

Fuente: elaboracién propia.

El cuadro 1 ejemplifica, de manera general, los sectores que comunmente se incluyen para la
evaluacion de los riesgos que afectan al sistema financiero, asi como una pequefia proporcion de las
variables que lo conforman (ya que los mapas no consideran restricciones en el nimero de elementos). A
partir del comportamiento de las variables que conforman los sectores representantes de la estabilidad
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financiera, se dice que caen en una situacién de vulnerabilidad cuando los sectores presentan signos o
sintomas de debilitamiento (Office of Financial Research’s, 2020). En ese sentido, la heterogeneidad de sus
componentes es uno los desafios mas importantes que presenta el mapeo de la estabilidad financiera en los
paises. Posteriormente, los mapas térmicos se comienzan a incorporar en los reportes financieros de los
bancos centrales tras la publicacion de la ORF en 2017, lo cual se precisa a continuacion.

Mapeo en Estados Unidos y en México

En 2017, la ORF desarroll6 dos herramientas para la administracion y monitoreo de riesgos para la
estabilidad financiera de Estados Unidos: el Monitor de Vulnerabilidades del Sistema Financiero (FSVM)
y el indice de Estrés Financiero (FSI). La novedad del FSVM fue la implementacion de mapas térmicos
para el andlisis de la estabilidad financiera y tiene las siguientes tres caracteristicas:

a) Considera 58 indicadores potenciales de vulnerabilidad.

b) Los indicadores se clasifican en 6 categorias: macroeconomia, mercado, crédito, solvencia,
apalancamiento, fondeo y liquidez, asi como contagio.

¢) El uso de colores en el mapa caracteriza a los indicadores de largo plazo en donde el rojo indica
vulnerabilidad potencial respecto a su pasado y el color verde indica estabilidad. Conforme los
colores se van acercando al rojo entonces se esta creando una vulnerabilidad potencial.

Para el 2018, algunos bancos centrales, como es el caso de México, comenzaron a implementar los
mapas térmicos como complemento a los reportes de estabilidad financiera. La metodologia implementada
por la banca central se basa en el trabajo de Aikman et al., (2017) que, a través de la normalizacién y
estandarizacion de los sectores y sus componentes, generan un indice agregado para monitorear y medir la
estabilidad financiera, detectando las vulnerabilidad del sistema a través de un esquema de colores como lo
hace la OFR, con la particularidad de que la estabilidad se representa con el color azul y conforme ésta se
acerca a rojo denota fragilidad o riesgos potenciales. Otra caracteristica relevante de este analisis es la
desagregacion del mapa térmico en sus categorias, subcategorias y las variables implicitas en ellas, mismo
gue se puede observar en el cuadro 2.

Cuadro 2
Indice agregado de estabilidad financiera
Categoria Subcategoria
Apetito al Credito a las
Fr)ies o Liquidez Riesgo/volatilidad Crédito corporativo empresas y
g hogares
Sector - .
. - Empresas Crédito al consumo Amortizaciones Ahorro
Financiero
Sector no Apalancamiento no Apalancamiento ~
. . . . Tamafio Madurez
financiero bancario bancario

Fuente: elaboracién propia con base en Aikman et al., (2017).

Tomando en consideracion la extension de Aikman et al., (2017), se procede al apartado
metodoldgico.
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Il. ASPECTOS METODOLOGICOS

Seleccion de variables

Bajo el esquema de clasificacion de variables?, las categorias utilizadas en el presente analisis son: 1) riesgo
por exposicion de mercados o apetito por el riesgo, 2) apalancamiento del sector financiero, 3)
apalancamiento del sector no financiero y 4) riesgo macroeconémico. Esta investigacion utiliza una muestra
de 10 afios (de enero de 2009 a diciembre de 2019) con periodicidad mensual?. El cuadro 3 presenta el
catalogo completo y estructurado de las variables elegidas.

Las series de tiempo que componen el cuadro 3 se obtuvieron de distintos portales digitales
especializados en materia econdmica y financiera: del INEGI se obtuvo la variable 19; de Banxico se
obtuvieron de 1 a5, 9, 14-18, y de la 20 a 23; y de la CNBV se tomaron las variables 12 y 13. En tanto que
del portal de datos abiertos de la SHCP se obtuvo la variable 8. Por ultimo, se hizo uso de la plataforma
Thomson Reuters Eikon para obtener las variables 6, 7, 10 y 11.

Cuadro 3

Variables implementadas para el mapa térmico de México

Categoria

Subcategoria

Variable

Apetito por
el Riesgo

Flujos

1.Tenencia de valores gubernamentales en manos de
extranjeros

2.Tenencia de CETES en manos de extranjeros

3. Bonos M

. Flujos acciones

. Flujos Bonos

Diferencias de Tasas

. MSCI

Rendimientos

. Razon precio-valor Mexbol
. Indice de Precios de la Vivienda en México
. Cambio mensual del precio del Petréleo

© 00 N |01

Volatilidad de Precios

10. indice de Volatilidad Global (VIX)
11. indice de Volatilidad Local (BMVVIX)

Apalancamiento
del Sector
Financiero

Endeudamiento Bancario

12. indice de capitalizacion del sistema bancario
13. indice de capitalizacion de las casas de bolsa

Apalancamiento
del Sector No
Financiero

Indices d?, 14. Cambio mensual de la cartera vigente
Concentracion . .
- 15. Cambio mensual de la cartera vencida
del Crédito
Hogares 16. Razon de endeudamiento contra ahorro total
17. Razon de la deuda a corto plazo emitida en México por
Empresas

empresas contra la deuda total emitida por las mismas

! Para llevar a cabo la elaboracién del mapa térmico bajo el enfoque de Aikman et al., 2017, se hizo uso del programa “R-Studio”.
Una breve descripcion de la implementacion se puede observar en el Anexo 1.
2 Se estandarizaron las variables que presentan periodicidad distinta a fin de homologar y comparar las series, esto permite mejorar
el proceso de interpretacion del mapa.
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Deuda 18. Crecimiento mensual del gasto publico
. Precios 19. Cambio mensual del INPC
Riesgo - - -
M - 20. Cambio mensual en el tipo de cambio real
acroeconomic . - .
21. Cambio mensual de las reservas internacionales
0 Sector Externo P . S
22. Indice de Precios de Exportacién
23. Indice de Precios de Importacion

Fuente: Elaboracion propia

Con lafinalidad de justificar y validar las variables utilizadas para la construccion del mapa térmico
y considerando la limitacion de que no todas son de acceso publico, se implementaron pruebas de causalidad
de Granger por pares®. Cabe destacar que dicha prueba es sugerida por Aikman et al., (2017). En el cuadro
4 se observa que la categoria del Apetito por el Riesgo (APR) causa al Apalancamiento del Sector Financiero
(ASF), al Apalancamiento del Sector No Financiero (ASNF) y el Riesgo Macroeconémico (RM). No
obstante, el ASFy RM no causan el Apetito por el Riesgo. Por otro lado, el Apalancamiento del Sistema
Financiero s6lo causa el RM, mientras que el ASNF no causa el Apalancamiento en el Sector no Financiero.
Ahora bien, el Apalancamiento en el Sector No Financiero la evidencia estadistica sugiere que causa el APR

y el RM. Por ultimo, el Riesgo Macroeconémico solo causa el ASNF.

Cuadro 4
Prueba de Causalidad de Granger por categoria

Hipotesis Nula Resultado
. . . . . 2.9554*
El Apetito por el Riesgo no causa el Apalancamiento en el Sector Financiero
(0.05021)
. . . . . 3.3452**
El Apetito por el Riesgo no causa el Apalancamiento en el Sector No Financiero
(0.03844)
El Apetito por el Riesgo no causa el Riesgo Macroecondémico 2.9741*
pettop g g (0.05067)
. . . . . 0.8096
El Apalancamiento en el Sector Financiero no causa el Apetito por el Riesgo (0.3452)
El Apalancamiento en el Sector Financiero no causa el Apalancamiento en el Sector No 0.6583
Financiero (0.5538)
. . . . L 3.7432%*
El Apalancamiento en el Sector Financiero no causa el Riesgo Macroeconémico
(0.02637)
. . . . . 2.9554*
El Apalancamiento en el Sector No Financiero no causa el Apetito por el Riesgo
(0.05021)
El Apalancamiento en el Sector No Financiero no causa el Apalancamiento en el Sector 0.7152
Financiero (0.4370)

3 Adicional a las pruebas de causalidad, en el Anexo 2 se presentan las matrices de coeficientes de correlacion para construir las

distintas subcategorias.
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**
El Apalancamiento en el Sector No Financiero no causa el Riesgo Macroeconémico 4.438
(0.01374)
El Riesgo Macroeconémico no causa el Apetito por el Riesgo 1.9237
g petitop g (0.10742)
. - . . . 0.9971
El Riesgo Macroeconoémico no causa el Apalancamiento en el Sector Financiero
(0.12521)
. . . . . 2.7412*
El Riesgo Macroecondémico no causa el Apalancamiento en el Sector No Financiero (0.05321)

Nota. Se reporta el estadistico F y entre paréntesis el p-value para probar la hipétesis nula de que las variables
independientes no tienen causalidad en el sentido de Granger sobre la dependiente. Los simbolos *, ** y ***

denotan significancia al 10%, 5% y 1% respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia con salida de R-Project.

Un ultimo proceso de validacion para verificar la efectividad del mapa térmico es tomar como
referencia la Brecha crédito / PIB, es decir, la desviacion de la razén del crédito con respecto al PIB de su
tendencia de largo plazo. Dicho indicador fue propuesto por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
para evaluar si el crecimiento del crédito ha sido excesivo, ademas de ser un indicador Util para detectar la
acumulacion de desequilibrios financieros. Por lo tanto, es de esperarse que el indice General de
Vulnerabilidad Financiero (IGVF) se correlacione positivamente con el indicador de la Brecha Crédito-PIB.
El cuadro 5 presenta una Prueba de Granger-VAR en donde se observa que el indice de Vulnerabilidad
General Financiera, el Apetito por el Riesgo y el conjunto de las cuatro categorias (APR, ASF, ASNF y
RM) causan la Brecha de Crédito-PIB. No obstante, ASF, ASNF y RM no causan la Brecha de Crédito-
PIB, es decir no hay cierto “poder predictivo”, lo cual coincide con los argumentos de Aikman et al., (2017).

Cuadro 5

Prueba de Causalidad Granger-VAR sobre la brecha de crédito

El Riesgo Macroeconémico no causa la Brecha de Crédito-P1B

Hipotesis Nula Resultado
El indice de Vulnerabilidad General Financiera no causa la Brecha de 4.8831**
Crédito-PIB (0.01097)

El Apetito por el Riesgo no causa la Brecha de Crédito-PIB 2.8161*
(0.05397)

El Apalancamiento en el Sector Financiero no causa la Brecha de Crédito- 0.6851

PIB (0.5130)

El Apalancamiento en el Sector Financiero no causa la Brecha de Crédito- 1.9027
PIB (0.10829)

0.5983

(0.6134)
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7.3261%**
(0.00176)
Nota. Se reporta el estadistico F y entre paréntesis el p-value para probar la hipétesis nula de que las variables
independientes no tienen causalidad en el sentido de Granger sobre la dependiente. Los simbolos *, ** y*** denotan
significancia al 10%, 5% y 1% respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia con salida de R-Project.

Las cuatro categorias juntas no causan la Brecha de Crédito-PIB

Implementacion del mapa térmico

A continuacion, se presenta la metodologia de Aikman et al., (2017), con la notacién de Banxico por
simplicidad. Se asigna a cada variable un componente denominado x(l, k,t), donde [ es el indicador
especifico, k es cada componente y t es el periodo de estudio del indicador. Para estandarizar los
indicadores, a cada uno se le resta la media y se divide entre la desviacion estandar, el indicador
estandarizado se denota como x(1, k, t).Cada indice de componente, V (k, t), se genera como el promedio

simple no ponderado de los indicadores estandarizados como se observa en la ecuacion 1.
L

1
Vik,t) = ZZ (L k, ). (1)
=1
Cada componente k se ajusta a una distribucion normal. La observacion mensual para cada
componente se lleva al intervalo (0,1) mediante percentiles asociados a la distribucion normal estandar. Para
construir el Indicador de Vulnerabilidad Global en el Sistema Financiero (IVGF) mexicano se toma la

expresion de la ecuacién 2:
1

N T
WGF = | Y w)V(k, t)T] ()
2

donde w(k) es el peso en el componente k (los pesos sumanuno)y 1/(1 —r) es la elasticidad de
sustitucion a través de componentes. Posteriormente, se realiza un promedio aritmético considerando ar =
1y w(k) = 1/N. Por lo que la expresion anterior se transforma conforme lo muestra la ecuacion 3:

IVGF = Z VO 3)
k

N

Para terminar la construccion del IVGF y poder normalizar los indices, se hace uso de una funcion
de distribucién normal acumulada, la cual permitira asociar el componente y los indices agregados en el
intervalo (0,1). Ante el planteamiento anterior, si W(:) representa la funcion de distribucion normal
acumulada, el IVGF se define conforme a lo establece la ecuacion 4:

Y[V (k, 0)]
IVGF = Z —_—
TN (@)

Una vez calculado el IVGF, éste se traslada al mapa térmico, mismo que se describe en la siguiente
seccion.

I1l. APLICACION DEL MAPA TERMICO Y ANALISIS DE RESULTADOS

El mapa térmico permite capturar el nivel de riesgo presente en el sistema financiero mexicano en cada una
de las categorias descritas en la seccion 2. Si el color del indice es méas proximo a negro, mayor seré la
vulnerabilidad potencial que presenta el sistema financiero de México y viceversa, si el color del indice es
maés préximo al blanco o con menor saturacion de gris, menor sera la vulnerabilidad que se presenta en el
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sistema financiero mexicano. El mapa térmico de riesgos para el sistema financiero mexicano se presenta
en la grafica 1.

Grafica 1
Mapa térmico de riesgos para el sistema financiero mexicano

Indice de Vulnerabilidad |
Global del Sistetna
Financiero |

2000 2010 2011 2012 2015 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Apetito por el Riesgo

2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Apalancamiento del
Sector Financiero

2000 20100 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 201R 2010

Apalancamiento del
Sector No Financiero

200 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012

Riesgo
Macroeconomico

2000 2010 2011 2012 2015 2014 2015 2016 2017 2018 2019

0.00 025 0.50 0.75 L.00

Fuente: elaboracion propia con salida de R-Project.

Los resultados de la gréafica 1 muestran que mediante el IVGF es posible visualizar la vulnerabilidad
acumulada por la que pasaba el sistema mexicano ante las repercusiones de la crisis inmobiliaria de 2008,
posterior a esta fecha la vulnerabilidad descendid, por supuesto sin dejar de lado algunos focos en afios
posteriores como la incertidumbre respecto a las relaciones comerciales con Estados Unidos tras las
elecciones presidenciales a finales de 2016, asi como el comienzo de las negociaciones para modernizar el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), en 2017, por parte México y Estados Unidos;
este Ultimo hecho impact6 en la acumulacion de vulnerabilidad en el sistema financiero.

Por otro lado, el mapa térmico sugiere que el riesgo agregado del sistema financiero mexicano
presenta una disminucion en el primer semestre de 2019, con respecto al segundo semestre de 2018, debido
a que el apalancamiento en el sector financiero y el riesgo macroeconémico presentaron menor
vulnerabilidad. No obstante, esto se revierte en el segundo semestre de 2019 dado el aumento del nivel de
riesgo potencial y debido al panorama de incertidumbre macroeconémico nacional e internacional a finales
de 2019 y a principios de 2020 con las repercusiones de la guerra comercial de China y Estados Unidos,
ademas de las sefiales del impacto econémico que representa el COVID-19%, siendo las categorias mas

4 Declarada pandemia por la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) en marzo de 2020.
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afectadas el incremento del riesgo en el apalancamiento en el sector no financiero y el riesgo
macroeconomico.

El mapa térmico permite presentar por categorias las vulnerabilidades del sistemay compararlas en
distintos periodos. Sin embargo, también se puede desagregar en sus componentes con la finalidad de ver
la evolucion de estas. La gréafica 2 muestra el mapa desagregado del sistema financiero.

Graéfica 2
Mapa termlco desagregado del sistema flnanC|ero mexicano

2019

2018

2017
1.00 2016
0.75 2015
0.50
2014
0.25
2013
0.00
2012
2011
2010
o 2009

1 23 45 6 7 89 1011 1213 14151617 18 19 20 21 22 23
Fuente: elaboracion propia con salida de R-Project.

Los resultados presentados en el mapa térmico desagregado indican de forma individual las
variables que presentan mayor vulnerabilidad. En lo que corresponde a la categoria de “apetito por el
riesgo”, el indice MSCI que representa una ponderacion de empresas de alta y mediana capitalizacion de 23
economias industrializadas y 26 economias emergentes, exhibe la vulnerabilidad debida a la persistente
volatilidad que presentd el mercado de capitales a nivel global. Por otro lado, el indice de precios de la
vivienda en México que permite conocer las tasas de apreciacion o depreciacion de las viviendas también
presentd un alto riesgo, lo cual se puede atribuir a la apreciacion del precio de los bienes inmuebles y a la
caida o pérdida de los ingresos monetarios de los agentes econémicos.

Las sefiales de advertencia (alertas tempranas) en nuestra propuesta se pueden encontrar en la
categoria de “apalancamiento del sector no financiero” siendo el cambio mensual de la cartera vencida una
de las variables que presenta signos de cuidado, también es asi para el endeudamiento de los hogares y de
la empresa, situacion que es preocupante por la imposibilidad de pago que pueden presentar ambos agentes
considerando las proyecciones de bajo crecimiento a nivel mundial y sus consecuencias en la contraccién
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econodmica®. Esta situacion empeoro con los efectos negativos de la pandemia del coronavirus. Finalmente,
en la categoria de “sector macroecondmico”, que es donde hay menor vulnerabilidad, destaca s6lo como
sefial de alerta el sector externo, especificamente la variable asociada con el indice de precios de
importacion, siendo un indicador de coyuntura que muestra el avance sobre los precios de productos
industriales que son importados en México. Este resultado es relevante por las implicaciones que pueden
derivarse para los objetivos de inflacion de Banxico y el entorno de la incertidumbre futura de la trayectoria
de pandemia del COVID-19, lo cual gener6 caidas bruscas e inesperadas de las proyecciones de las variables
relevantes de la economia mexicana.

Areas de oportunidad sobre el mapa térmico

A pesar de la facilidad de lectura e interpretacion que tienen los mapas térmicos, su principal desafio radica
en la homologacidn de las series de tiempo de cada variable, ya que difieren en su temporalidad (diaria,
mensual, trimestral y anual), lo cual al compararse con otros mapas térmicos que presenten otra periodicidad
en su estructura podrian diferir sustancialmente.

Otra critica valida es que al estandarizar los componentes y normalizarlos en el intervalo (0,1), la
incorporacién de nuevos datos afecta y modifica los valores estandarizados y normalizados para toda la
serie temporal. Por esta razon los indices actuales de vulnerabilidad pueden presentar diferencias con
respecto a los previos, y mas si se modifica el nimero de variables empleadas.

Estas limitaciones son compensadas con las ventajas de que los mapas térmicos representan una
herramienta intuitiva para monitorear la estabilidad financiera, ya que se facilita la identificacién de areas
que evidencian una acumulacién o reduccidon de vulnerabilidad, lo que permite detectar y, en determinado
momento, tomar acciones anticipadas en las zonas de riesgo del sistema financiero sobre todo en el
desarrollo de la pandemia COVID-19.

Como se ha mencionado en este documento, Banxico desde el afio 2018 empez6 a emplear un mapa
térmico para cuantificar la vulnerabilidad inherente en el sistema financiero mexicano. Referente a su
reporte de estabilidad financiera publicado en diciembre de 2019, el mapa térmico incluye 58 variables,
considerando un analisis de enero de 2006 hasta septiembre de 2019. Esta es la primera diferencia del mapa
de la autoridad monetaria mexicana con respecto de nuestra propuesta que lo replica con s6lo 23 variable
(casi el 40% de variables). La propuesta en este trabajo radico en variables representativas (descartando
variables redundantes, proxies o variables altamente correlacionadas) en cada categoria y bajo una
metodologia eficiente que permitié establecer un mapa térmico eficaz y replicable para captar la
vulnerabilidad del sistema financiero mexicano. Ademas de que el mapa térmico propuesto es novedoso por
la generacion de alertas tempranas y porque permite la deteccion de elementos adicionales de riesgo que
pueden escapar del Banco Central.

CONCLUSIONES

Dada la importancia de monitorear los riegos inherentes al sistema financiero mexicano y la necesidad de
tener un semaforo que emita sefiales de alerta temprana para detectar las vulnerabilidades y factores de
riesgo que impactan en el equilibrio y estabilidad financiera en México, y que ademas permite la deteccion
de elementos adicionales de riesgo que pueden escapar del Banco Central, se elabord un mapa térmico del
sistema financiero de la economia mexicana, con base en la metodologia de Aikman et al., (2017), con
ventajas considerables respecto al de Banxico.

5 Véase, por ejemplo, FMI (2020).
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El mapa térmico desarrollado concentra 23 variables macroeconémicas y financieras divididas en 4
categorias capturando regularidades clave en los datos replicando el mapa de Banxico, lo cual resulta
adecuado para evaluar la acumulacion de riesgos en un complejo, dinamico y globalizado sistema
financiero, tomando en cuenta la evolucion histérica y el comportamiento en conjunto del espectro de los
componentes de vulnerabilidad.

Para el caso mexicano, el mayor riesgo esta asociado a la volatilidad de los mercados financieros;
lo cual coincide con el mapa de Banxico. Sin embargo, a diferencia del mapa de Banxico, es de particular
atencion las sefiales que presenta nuestro mapa sobre las variables de endeudamiento de los hogares y de
las empresas, volviéndose todavia mas fragiles ante los estragos econdémicos derivados del COVID-19,
aunado a las bajas proyecciones de crecimiento que permean a la economia mexicana. Si bien, en las
categorias de apalancamiento del sector financiero y riesgo macroeconémico parecen ser las menos
inestables, se exhibi6 en nuestra propuesta alertas para la cartera vencida y para el indice de importaciones,
esto Ultimo puede tener repercusiones serias en los objetivos de inflacién de la banca central mexicana y
dichas repercusiones pueden ser mayores en el contexto de la pandemia COVID-109.

Previo a la pandemia, la economia mexicana presentaba problemas de desaceleracion y
estancamiento y que, tras la llegada del COVID-19, se acentud y repercutié negativamente en la vida
cotidiana y en las actividades econdmicas de México y el mundo. En ese sentido, la propuesta de este mapa
térmico permitié proporcionar un “termometro” al identificar los rubros que quedan expuestos y mas
vulnerables para la estabilidad del sistema financiero.

La aplicabilidad de esta metodologia se puede extender para el uso de otras economias, con la
finalidad de comparar el desempefio de los mapas térmicos; asimismo, se puede mejorar la conformacion
de dichos mapas, ya sea utilizando un proceso de seleccién de variables distinto al propuesto por Aikman
et al., (2017) o bien, incorporando elementos distintos (no solo a través de la reduccidn de variables) a los
que utiliza Banco de México para caracterizar las vulnerabilidades del sistema financiero. Sin embargo, esto
gueda como parte de la agenda pendiente para las siguientes extensiones de la presente investigacion.

Nuestra propuesta, mas que ofrecer un mecanismo para analizar la evolucién de la pandemia
ocasionada por el COVID-19, permiti6 observar el riesgo agregado del sistema financiero mexicano y las
vulnerabilidades que presenta y que pueden exacerbarse ante la coyuntura del COVID-19.
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ANEXO |. ESTRUCTURA GENERAL DE LOS MAPAS DE CALOR

La programacion e implementacion se hizo mediante el software R-Studio. Como paqueteria principal se
utilizé “stats” para trabajar con la funcion “heatmap”, la cual permite elaborar una matriz de alta calidad
en donde se recomienda utilizar herramientas estadisticas para normalizar los datos de entrada, ejecutar un
algoritmo de agrupamiento y visualizar el resultado con dendrogramas.

A continuacion, se presenta la estructura general de funcion de ‘“heatmap”, la cual con sus
pertinentes adecuaciones fue posible elaborar el mapa térmico:

Cuadro 6
Estructura general de heatmap

heatmap(x, Rowv = NULL, Colv = if(symm)"Rowv" else NULL,

distfun = dist, hclustfun = hclust,
reorderfun = function(d, w) reorder(d, w),
add.expr, symm = FALSE, revC = identical(Colv, "Rowv"),

scale = c("row",

column”, "none™), na.rm = TRUE,
margins = ¢(5, 5), ColSideColors, RowSideColors,
cexRow = 0.2 + 1/log10(nr), cexCol = 0.2 + 1/log10(nc),
labRow = NULL, labCol = NULL, main = NULL,

Fuente: elaboracién propia.
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ANEXO Il. VALIDACION DE LAS VARIABLES EMPLEADAS EN EL MAPA TERMICO MEDIANTE COEFICIENTES DE
CORRELACION

En este punto se enfatizara en la validacion de la eleccidn de variables con el fin de proporcionar mayor
certeza en la construccion del mapa térmico. En el cuadro 7 se observa la matriz de coeficientes de
correlacion de las variables seleccionadas para construir el indice de Apetito por el Riesgo (APR).

Dicha matriz sugiere que en efecto hay variables que tienen un coeficiente de correlacion bajo;
como es el caso de V5 que hace referencia a los “Flujos de Bonos”. No obstante, hay variables que tienen
una fuerte correlacion con el APR, como, por ejemplo, V1 que se refiere a la “Tenencia de valores
gubernamentales en manos de extranjeros”. En ese sentido, al tratar de explicar el APR, se infiere que se
han tomado variables apropiadas para dicho cometido.

Cuadro 7
Correlacién de variables para la categoria APR (Apetito por el Riesgo)
Subcategoria/Variabl | AP V1
e R V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7 V8 V9 VI0 1
APR 1
V1 079 1
V2 039 039 1
V3 0.57 058 053 1
V4 0.42 0.10 0.18 015 1
V5 026 025 0.35 0.21 041 1
V6 0.39 057 0.10 0.27 0.27 0.09 1
V7 0.57 0.74 0.39 0.29 0.13 0.12 056 1
V8 0.24 0.45 0.27 029 023 0.12 084 03 1
02 04
V9 0.67 0.09 0.07 0.10 0.26 0.13 041 2 2 1
06 0.1
V10 035 0.42 0.19 024 004 007 045 5 5 012 1
0.7 04 0.4
V11 0.79 025 0.39 058 031 025 057 4 5 019 2 1

Nota: APR = Apetito por el Riesgo, V1 = Tenencia de los valores gubernamentales en manos de extranjeros, V2 =
Tenencia de CETES en manos de extranjeros, V3 = Bonos M, V4 = Flujos de acciones, V5 = Flujos de bonos, V6 =
indice MSCI, V7 = Razon precio-valor Mexbol, V8 = indice de precios de la vivienda en México, V9 = Cambio
mensual del precio del petrdleo, V10 = indice de volatilidad (VIX) y V11 = indice de volatilidad local (BMVVIX).
Fuente: elaboracion propia.

Por otro lado, al delimitar variables que puedan explicar el movimiento en el indice de
Apalancamiento del Sector Financiero (ASF) se opté por incluir el indice de capitalizacion del sistema
bancario (V12) y el indice de capitalizacion de las casas de bolsa (V13). No obstante, en el cuadro 8 se
observa una matriz en donde las variables elegidas presentan un coeficiente de correlacion aceptable con
respecto al ASF.
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Cuadro 8
Correlacién de variables para la categoria APR (Apalancamiento del Sector Financiero)

Subcategoria/Variable | ASF V12 V13
ASF 1
V12 0.65 1
V13 0.44 0.29 1

Nota: ASF = Apalancamiento del Sector Financiero, V12 = Indice de capitalizacion del sistema bancario y V13=
indice de capitalizacion de las casas de bolsa.
Fuente: elaboracion propia.

Con respecto a la eleccion de variables que permitan explicar el indice de Apalancamiento en el
Sector No Financiero (ASNF) se opté por un total de 4 variables en donde se observa a partir de los
coeficientes de correlacion que es posible concluir que son variables que explican los movimientos en el
ASNF presentando una que correlacion superior a 0.50, con excepcion de V14 (Cambio mensual de la
cartera vigente). Los resultados se presentan en el cuadro 9.

Cuadro 9
Correlacion de variables para la categoria ASNF (Apalancamiento del Sector No Financiero)
S“bcategfg'aNa”ab ASNF V14 V15 V16 V17
ASNF 1

V14 0.44 1

V15 062 021 1

V16 071 015 0.33 1

V17 065 017 0.29 0.55 1

Nota: ASNF = Apalancamiento del Sector No Financiero, V14 = Cambio mensual en la cartera vigente, V15 = Cambio
mensual en la cartera vencida, V16 = Razén de endeudamiento contra el ahorro total y V17 = Razén de la deuda a
corto plazo emitida en México por empresas contra la deuda total emitida por las mismas.

Fuente: elaboracion propia.

Por Gltimo, para la validacion y seleccion de variables para construir el indice de Riesgo
Macroeconoémico (RM), se opt6 por tomar 6 variables, las cuales, como se observa en la matriz del cuadro
10, sugieren que son variables que explican al RM, con algunas peculiaridades de V21 (Cambio mensual en
las reservas internacionales) y V22 (indice de precios de exportacion), la cuales presentan un coeficiente de
correlacion negativo, demostrando que se mueven de manera inversa con respecto al RM.
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Cuadro 10
Correlacion de variables para la categoria ASNF (Riesgo Macroecondémico)

Subcategoria /Variable | RM V18 V19 V20 V21 V22 V23
RM 1
V18 0.49 1
V19 058 -0.45 1
V20 059 0.17 0.34 1
V21 -041 023 -0.14 -0.02 1
V22 -0.29 -0.12 -0.32 0.17 0.15 1
V23 058 0.62 -0.55 0.28 033 -042 1

Nota: RM = Riesgo Macroeconémico,

V18 = Crecimiento mensual del gasto pablico, V19 = Cambio mensual del

INPC, V20 = Cambio mensual en el tipo de cambio real, V21 = Cambio mensual en las reservas internacionales, V22

= Indice de precios de exportacion y V23 = indice de precios de importacion.

Fuente: elaboracion propia.



