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INTRODUCCION

Desde principios de los afios 70, surgié una nueva corriente econémica llamada neoliberal.
Se le dio este nombre porque los lineamientos que plantea son opuestos a los de la politica
monetaria tradicional. Los seguidores de esta nueva teoria opinan que en los paises en
desarrollo (PED) los mercados financieros son imperfectos, ya que existe una represidon
financiera, impuesta por las autoridades monetarias, que se traduce en tasas reales de interés

negativas.

Las politicas crediticias que conducen a la represion financiera utilizan tres instrumentos

principales, los cuales afectan a los proyectos de inversion:

a) Un sistema de reservas obligatorias en el Banco Central (encaje legal) sobre
créditos otorgados por instituciones financieras.

b) Una canalizacion selectiva de créditos orientada principalmente al sector publico.

c) La fijacion de tasas de interés pasivas y activas, a veces sin cambio por mucho

tiempo.

*Para solucionar los problemas ocasionados por la represion, la teoria neoliberal propone una

reforma financiera en donde:



L) Se eleve las tasas de interés real

w) Se liberalice la expansién del crédito hacia el sector privado, reduciendo el del

sector publico.

[ii,) Se lleve a cabo una apertura comercial.

Para poder instrumentar esta politica se requiere un saneamiento previo de las finanzas
publicas a fin de modificar las expectativas inflacionarias. Con esta reforma se tendrian,
segun la teoria neoliberal, tres efectos inmediatos: un incremento del ahorro interno, un
aumento en la inversion fisica y un alza en las tasas de ganancia de capital instalado al

mejorar la calidad del acervo.

Con base a esta teoria neoliberal, en muchos paises se iniciaron, abruptamente, programas de
desregulacion y liberalizacion financiera, entre los setenta y los ochenta. Estos programas

fueron asociados con bajos niveles de inversién ‘productiva, ahorro y crecimiento

a;.un’mal desempeiio de los préstamos

econdmico, un florecimiento de inversién especulat:

bancarios y crisis financieras; todo esto suced :n'los paises del sur de América

Latina y en las Filipinas (Grabel, 1994).

En Meéxico, tras la crisis deudora de 1982, se inicid el camino hacia la liberalizacion. Durante
el periodo de 1982 a 1989 (con la banca nacionalizada) se eliminaron gradualmente el encaje
legal y las regulaciones de cartera y se liberalizaron las tasas de interés. En 1991, se

eliminaron por completo las regulaciones de cartera, sustituyendose por depésito voluntario



en el Banco Central. Con este hecho se marca la desregulacidén total del crédito hacia el

sector privado.

Posteriormente la banca es reprivatizada en 1992. Por dltimo, en 1994 entra en vigor el
Tratado de Libre Comercio (TLC), suceso con el cual queda finalizado el proceso de

liberalizacion y apertura del sector financiero en México.

Los resultados de haber instrumentado esta politica en México, no fueron los esperados, la
liberalizacidon de tasas y la desregulacidn del crédito llevaron a un sobreendeudamiento de
las empresas. No se incrementd la captacidn de recursos de largo plazo, s6lo la de corto. Las
altas tasas de interés no elevaron el ahorro interno ni indujeron una inversién real mas

eficiente (Zahler 1988, Barrafidn 1992).

La banca comercial, al incrementar la oferta de créditos sin una adecuada evaluacion de
riesgos antes de otorgar el préstamo, ocasiond que el sistema financiero de México se

enfrente a problemas de fragilidad financiera, con altos niveles de cartera vencida.

Cartera Vencida: Es la morosidad en el cumplimiento de los pagos de una crédito, por

parte los deudores. Los bancos consideran un crédito en cartera vencida cuando se han

rdejado de abonar desde tres pagos en adelante.

=



La cartera vencida, comenzoé a ser un problema grave a partir de 1989, poco tiempo después
de que se liberalizaron las tasas de interés, y tras haberse incrementando fuertemente el
crédito al sector privado. Es a partir de ese afio cuando la tendencia de la cartera vencida se
presenta creciente de manera acelerada, agravandose aun mas con la crisis de 1994. La
cartera vencida en el periodo anterior a 1989, no se presentaba como un problema

prioritario, ya que su nivel era muy bajo.

A diferencia de las crisis de 1982 y 1987, la de 1994 trajo consigo fuertes problemas a la
banca, debido a la fragilidad financiera prevaleciente tras la puesta en marcha de la

liberalizacion y desregulacidon del sector.

El afio de 1994, fue un afio particularmente complejo en el que-se conjuntaron problemas
politicos y econémicos. Con el agotamiento de esa forma de desarrollo, la devaluacién de
1994 dio un impulso adicional a la inversion especulativa que llevo a su climax a la cartera
vencida. Por esta razon, algunos sectores de la poblacién tienen el pensamiento erréneo de
que el problema de cartera vencida es un mal actual, ocasionado por la devaluacion de

diciembre de 1994 y la consecuente crisis.

Sin embargo, existen corrientes tedricas que explican las crisis como resultado de la

+aplicacién de la estrategia neoliberal.



Entre éstas se tienen, la teoria del racionamiento del crédito (Stiglitz y Weiss, 1981) y la
teoria de la inestabilidad inherente del sistema capitalista (Minsky, 1982). Estas corrientes
enfatizan el riesgo que se corre al elevar las tasas de interés y desregular el crédito, ya que,
al hacer esto se genera una disminucion en la capacidad de reembolso de los bancos. Lo
anterior disminuye el financiamiento para nuevos proyectos de inversidn, los cuales también
se reducen debido a la baja demanda agregada por el alza de las tasas de interés. La
contraccién én la inversion y el ingreso, provoca una caida en las utilidades de las empresas,
que les impide cumplir con los pagos -de sus deudas con la banca. De esta manera, un
sistema financiero se torna fragil. La fragilidad financiera se define como un deterioro en el

balance de los bancos como resultado de una mala calidad de los activos y de un rentabilidad

decreciente.

El objetivo de este trabajo es contribuir a la determinacién de los factores que generaron la
insolvencia bancaria en México. Dado que no se pueden plantear alternativas de solucién sin

conocer las causas que originaron el incremento en la cartera vencida.. El periodo de estudio

es de 1980 a 1995.
Para desarrollar este objetivo, se plantean las siguientes hipotesis:
v1. La liberalizacion financiera es el factor principal del crecimiento de la cartera

vencida en México.

2. La liberalizacion comercial contribuye al incremento de la cartera vencida.



3. Con la desaceleracion econdémica se tiene un agravamiento en el problema de

cartera vencida de los bancos mexicanos.

Con relacion a la primera hipotesis, se supone que la liberalizacion de tasas, la desregulaciéon
del crédito y la reduccion del crédito al gobierno, provocaron un incremento en el riesgo

crediticio, poniendo en una situacion dificil a la banca.

La segunda hipotesis supone dos efectos de signo contrario de la apertura comercial sobre la
cartera vencida: por un lado, se tiene un efecto positivo cuando, ante la apertura, se presenta
un deterioro en la capacidad de pago de los deudores residentes, debido a la mayor
competencia que enfrentan por parte de los productores externos. Por otro lado, se tiene un
efecto negativo cuando, se abre la economia los insumos importados se adquieren a menor
precio y con estos se mejora la competitividad de las exportaciones. Por lo que, los deudores

si pueden seguir cumpliendo con el pago de sus deudas.

Analizando estos dos efectos, no se puede determinar apriori cual de los dos efectos sera el
determinante. Pero para los fines de este estudio y por las hipotesis propuestas, se espera

que sea el efecto directo.

‘La tercer hipotesis, se fundamenta con la teoria del ciclo econdmico de Minsky (1982), antes
mencionada. Por lo que se espera que a menor crecimiento econdmico, el problema de

cartera vencida, ya existente, se agrave debido a la mayor fragilidad del sistema financiero.



Para probar estas hipotesis se elaboré un modelo econométrico, utilizando 1la metodologia
del Amnalisis de Integracion y Cointegracion (Dickey y Fuller, 1981) asi como el uso del

Mecanismo de Correccidn de Errores (Engle y Granger, 1978), con lo cual se obtuvieron los

resultados que a continuacion se resumen:

El principal factor del incremento de la cartera vencida fue la disminucién de la

participacion del Estado en la economia.

El segundo factor importante fue la desaceleracion econdmica, la cual agravo el problema

de cartera vencida que ya tenia la banca.

Un resultado relevante fue que, el margen de intermediacion resultd no afectar

directamente a la cartera vencida; sin embargo el multiplicador del crédito si fue

importante, sobre todo en el largo plazo.

Por ultimo, la apertura comercial resultd ser un factor que no propicia el incremento de la

cartera vencida; este es un resultado no esperado.

Los resultados econométricos implican la necesidad de una supervision y regulacion

prudencial mas adecuada sobre los créditos otorgados al sector privado, particularmente

cuando se lleva a cabo una politica de liberalizacidn del sistema financiero.

*El trabajo consta de dos capitulos. El primero se compone por tres secciones: a) el
planteamiento tedrico neoliberal, b) el planteamiento de corrientes opuestas a la neoliberal, y

c) un analisis de la evidencia empirica de Meéxico, antes y después de la liberalizacién



financiera, donde se sefialan los efectos positivos y negativos de la instrumentacién de esta

politica.

En el segundo capitulo se presenta el analisis econométrico, la metodologia y los resultados

del modelo representativo de la cartera vencida.



CAPITULOI1I

LIBERALIZACION Y FRAGILIDAD FINANCIERA

Introduccion:

En este capitulo se analiza cémo la liberalizacion financiera ha afectado a la economia de

Meéxico, de manera opuesta a lo esperado por los tedricos neoliberales.

El analisis se presenta en tres secciones: en la primera se desarrollan los fundamentos
tedricos de la desregulacion financiera, bajo diferentes enfoques; en la segunda, se presentan
teorias alternativas sobre los efectos de la liberalizacion financiera; y en la tercer seccidn se

hace un desarrollo de la desregulacion financiera en México y la evolucion de la cartera

vencida.,

1. Fundamentos teéricos de la desregulacién financiera.
‘Desde principios de los afios 70, surgio una nueva corriente econdémica llamada neoliberal.
Este nombre es porque sus ideas son opuestas a las de la politica monetaria tradicional. Los

seguidores de esta nueva teoria, opinan que en los paises en desarrollo (PED), los mercados



financieros son imperfectos; sefialando que existen cierfos factores que afectan a los

proyectos de inversidn, hasta el grado de no realizarse por falta de un buen financiamiento.

Uno de esos factores, los neoliberales, lo atribuyen a la aplicacién de politicas econémicas
intervencionistas sobre el sector financiero, provocando tasas de interés reales negativas, las
cuales inhiben el ahorro y disminuyen la inversiéon productiva, a lo que llaman represién

financiera (Mckinnon, 1974 y Mantey, 1996).

Esa represién financiera, impuesta por las autoridades monetarias, es resultado de tres

instrumentos principales:

a) Un sistema de reservas obligatorias en el Banco Central (encaje legal) sobre
créditos otorgados por instituciones financieras.

b) Una canalizacidn selectiva de créditos orientada principalmente al sector publico.

c) La fijacién de tasas de interés pasivas y activas, a veces sin cambio por mucho

tiempo, sobre todo en una economia con altos niveles de inflacion.

Como remedio, los neoliberales, proponen que se aplique a los PED una reforma financiera

interna en dfoyndbe se eleven las tasas de interés real y se liberalice la expansién del crédito

*hacia_ el secto rivado; reduciendo. el del sector publico, y que culmine con’ una apertura

comercial, .p ntes de la instrumentacidn de esta politica se requiere un sanecamiento de

las finanzas publicas




Los neoliberales afirman que con esta liberalizacién financiera se tendran tres efectos
inmediatos, opuestos a la ortodoxia: se incrementaria el ahorro interno, aumentaria la
inversién fisica y se tendria un aumento en las tasas de ganancia de capital instalado al

mejorar la calidad del acervo.

Los neoliberales no temen que una alta tasa de interés real 'desalient’e la inversién; por el

contrario, afirman, que en una economia repnmlda, la mverslon a) menta cuando se elevan

las tasas de interés si también se mcrementa el volumen de ﬁnancxamxento disponible.

Asi pues, los neoliberales sostienen que -en una’ situaci

represidon financiera, los cambios en las tasas de interés producen resultados opuestos a los

que se¢ obtendrian en un sistema econdmico en equilibrio (Fry. 19,’82;5‘Mé‘ntey‘ 1994). .Claro

que este fenomeno solo se presenta a niveles de tasas de interés muy bajos (Galbis 1976).

El modelo neoliberal para los PED se puede resumir. con tres ecuaciones:

AY = 1 El producto (Y) es ﬁ.mcic’m de la ‘inversién (I), donde . es la relacion
producto/cap'ital;’ s
=8 . Inversion iguvyél:al‘:ahorro‘(S).

=1(i,Y) E!ahorro esuna funcién de la tasa de interés (i) y del producto.
La estrategia neoliberal para elevar’ las tasas de interés real consiste en incrementar.

fuertemente las tasas de interés nominal,. y al mismo ‘tiempo reducir ‘las expectativas.



inflacionarias mediante una reforma fiscal que elimine el financiamiento inflacionario al

gobierno.

De acuerdo con esto y con las ecuaciones antes mencionadas, si se incrementan las tasas de
interés, se incrementa el ahorro, con ello la inversion y con la inversiéon el producto, lo que
hace elevar el ahorro y asi sucesivamente. Es decir, los neoliberales, sostienen que con sélo

elevar las tasas de interés se tiene un incremento en el ahorro, y, junto con la desregulacion

de créditos, se incrementa la inversion lo que ocasiona un crecimiento econémico

2. El nivel de las tasas de interés y la fragilidad financiera.

Existen teorias alternativas sobre los efectos de elevar las tasas de interés, tanto en el sector

financiero como en la economia en general. Aqui se presentan algunos enfoques tedricos que

estan en desacuerdo con la politica neoliberal, por ejemplo, la reoria del racionamiento del

crédito, la teoria del ciclo.econon sepresenta el concepto de fragilidad financiera

que puede ser resultado tanto o econdmico como ‘de la liberalizacion de tasas y la

desregulacion del crédito, ﬁfopue’stas'por los neplibéi—alé‘s;

I.a teoria del racmnanuen 0, {lel credlra. Snghtz v \Velss (1981) exponen que el

rendimiento esperado por un banco depende de la probabilidad de rcembo\so y esto

depende de los - buenos prestatanos ‘es decnr los que tengan una alta probab\hdad de

pagar el préstamo.-



Segun Stiglitz y Weiss, es dificil identificar “buenos prestatarios” y para esto se requiere
que el banco utilice una variedad de dispositivos de proteccidon. Al otorgar un crédito sin

saber si los sujetos seran buenos prestatarios o no, el rendimiento esperado por el banco

es incierto.

Un prestatario dispuesto a pagar altas tasas puede ser un mal pagador, ya que percibe que

su probabilidad de reembolso sera baja. Por esta razén el banco debe ser cuidadoso, para

detectar este tipo de inversionistas.

Cuando la tasa de interés se eleva provoca un incremento en el riesgo de los malos
prestatarios que posiblemente disminuya las ganancias del banco. Pero hay que tener en
cuenta que la tasa de interés no es la inica medida de control para detectar a los malos

pagadores, también se contemplan, el monto del préstamo solicftado, el monto de

garantias de los solicitantes, etc.

Lo anterior da lugar al racionamiento del crédito, es decir que la“banca al otorgar el
crédito bajo supervision, disminuye el riesgo de afectar su tasa de ganancia, asegurando el

reembolso, del préstamo otorgado.

La teoria del ciclo econdmico. Minsky (1984) trata de explicar como se generan

estructuras de deudas que dan lugar a crisis financieras.



Opina que los banqueros son innovadores, siempre buscan aumentar la oferta de
financiamiento a partir de una base monetaria dada. Al aumentar los medios de pago en
circulacién con un acervo de titulos financieros invariado, presionan al alza las

cotizaciones de los valores, lo que estimula a las empresas para realizar nuevas

inversiones.

En la primera etapa la inversidn, el ingreso y las utilidades suben, pero el financiamiento
tiené la tendencia a aumentar aceleradamente’. Mientras esta innovacion financiera se
extiende por toda la economia, las tasas de interés son menores de lo que hubieran sido
sin esta innovacion. Pero a medida que el efecto de la innovacidn se atentia y la oferta de
financiamiento regresa a su ritmo de crecimiento normal, las tasas de interés comienzan a
elevarse’. Ademas, es posible que la expansiéon financiera haya generado presiones
inflacionarias y que las autoridades monetarias favorezcan el incremento en las tasas de

interés para contraer la demanda.

Este aumento en las tasas de interés tiene dos efectos:

L) eleva el precio de la oferta de los bienes de capital en el mercado real, por el costo

financiero que implica para las empresas productoras de bienes y capital; y -

(41) reduce el precio de los activos en el mercado financiero.

! Dcbido a que los proycctos dec inversién pasan por un periodo de maduracién antes de generar mgrcsos, y en e¢sc

Fcnodo las cmpresas s¢ endeudan con nucvos préstamos para pagar los intercses lados de otras d
Debido a que un mayor endeudamicnto de las empresas, y ¢l rczago de la percepeién de utilidades, los hace demandar

mayorcs recursos financieros para cumplir con sus obligaciones.
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Al elevar la tasa de interés, el estimulo a la inversidon productiva desaparece, se contrae la
demanda agregada y esto provoca una caida en las utilidades de las empresas, 10 que les

impide cumplir con sus obligaciones como se habia pensado.

El descenso en las utilidades- hace que las empresas tengan que recurrir al

refinanciamiento o a la venta de activos para pagar sus deudas. El refinanciamiento ahora

se vuelve dificil. Primero porque su costo aumentd con el alza de las tasas de interés; en

segundo lugar, porque el valor de mercado de las empresas3 ha disminuido como

consecuencia de la baja de utilidades y del alza de las tasas de interés; y en tercer lugar,

porque la caida de las utilidades provoca’iina moratoria-en”los ‘pagos de las empresas

hacia los bancos, y éstos al tener una contraccién.en’sus ingresos se ven obligados a

restringir el crédito. Entonces, las’ empresas en vez- de’ obtener un refinanciamiento

preferiran vender parte de sus activos para poder. pagar sus deudas; esta solucion
presiona a la baja las cotizaciones de los valores, a la cual también contribuyen los bancos

al vender titulos para asegurar su liquidez después de las primeras moratorias de sus

clientes.

La baja en las cotizaciones de 105 txtulos aumenm los problemas de hquldez pues. es

‘posible que ni vendiendo sus acnvos los agemcs economicos puedan cubnr sus deudas.

Con Iz deflacion de los titulos las suspcnsiqnes delos pagps son'i‘nevitab\es,‘cop 1o que se

2 El eual, los banqueros, toman como garantia para el otorghmicntd de créditos.

4 Por las ventas masivas que s¢ ven forzados a hacer umlo cmprcsas no financieras como b
tencr liquidez. o .

como solucién para

7



reduce aiin mas la inversion, y con ella el ingreso, las utilidades, y el crédito bancario, en

un proceso recursivo que conduce a la crisis (Méantey 1994b).

Adn cuando el comportamiento natural de las empresas conduce a crisis financieras,
Minsky (1984) asegura que, estas pueden evitarse mediante una politica econémica
adecuada. Esta politica debe orientarse a estabilizar las cotizaciones de las empresas en el

ercado financiero con el proposito de lograr un crecimiento sostenido de la inversion y
del ingreso. Para lograr esto Minsky propone combinar una politica monetaria flexible
que impida elevaciones excesivas de

las tasas de interés, y una politica fiscal

compensatoria, que ayude a estabilizar las utilidades de las empresas.

Por lo tanto, Minsky opina que la politica de elevar las tasas de interés abre el camino

hacia una inestabilidad financiera.

Como se puede ver estas dos teorias son totalmente opuestas a lo que sugieren los
neoliberales. De ellas se sigue que la desregulacién del crédito y el incremento en las tasas de

interés conducen a la fragilidad financiera y a un bajo crecimiento econdmico.

L.a OCDE ha realizado estudios sobré_»la‘f'agi(idadﬁnanqiq@z, la cual se define como un

deterioro en el balance de loslbancos, ‘rcsiul;ado.de una mala calidad de los activos y de

una rentabilidad decreciente: En cada pais se presenta de manera distinta.



La fragilidad financiera puede ser de caracter coyuntural o de caracter estructural:

Es de cardcter coyuntural, cuando se relaciona con el ciclo econdmico. Durante el

periodo de auge econdmico, el crédito crece facilmente, pero cuando la demanda baja, se

reducen las utilidades y varias empresas entran en cartera vencida (Suarez,:1994); como

sucedid en Meéxico con la crisis de balanza de pagos que se inici®’en 1994, ¢en la que

varias empresas

ingresaron a la gran lista de deudores moratorios de "la banca,

provocando que se incrementara el nivel de cartera vencida que se tenia.

Carcicter estructural: Se relaciona con la mayor competencia a que se enfrentan los
bancos® redunda en la disminucién de los margenes financieros, el aumento de los riesgos

cambiarios y de tasas de interés en los mercados internacionales, asi:c'omo’el aumento

creciente de los costos operativos (Suarez, . 1994). El factor mAas lmportante segiin

Suarez, es el efecto fijera, que ha encarecido el costo de los paswos a medlda que las

antlguas chequeras sin costo se sustltuyen por:cuentas COn mt_ereses,»deterlorando la

calidad de los activos®, en mi opinién el votorgamiénto‘d ‘crédito'desmedido hacia el

sector privado combinado con un mcremento en el mvel de tasas de interés, serian los

factores mas importantes que generan fragllldad ﬁnanc:era.

Con base a todas estas teorias se puede concluir que el incremento en las tasas de interés y la
“desregulacion del crédito, asi como un bajo crecimiento econdmico, provocan que se genere

la fragilidad financiera en la economia. Ya que, de acuerdo con Minsky, en una economia

% Por parte de otros intermediarios, como casas de bolsu, compailias de scguros, etc.

% Pues al acudir las grandes cmpresus a los mercados de capitales a financiarse dnrcclamcnlc, los crédnos se orientan
ahora a cmpresas de mas alto riesgo.
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donde predominan las empresas sobreendeudadas y con bajas utilidades, tiene un sistema

financiero fragil.

Después de sehalar los distintos enfoques tedricos, en la siguiente seccidn se analiza la
evolucion del sistema financiero en México, antes y después de la puesta en marcha de la
liberalizacién financiera y comercial, asi como los efectos negativos ocasionados por la

instrumentacién de dicha politica, en especial el crecimiento de la cartera vencida.
3. Desregulacion financiera en México y evolucion de la cartera vencida.

Por muchos afios las actividades del sistema financiero mexicano estuvieron reguladas por

las autoridades financieras (Banco Central), es hasta 1989 cuando se inicia la

instrumentacion del modelo neoliberal sobre el sector financiero, provocando que la

economia mexicana iniciara su camino hacia la fragilidad financiera, con un alto grado de

cartera vencida bancaria.

Por esta razon el analisis de esta seccion se divide en dos periodos: antes y después de la
liberalizacién financiera; de 1970 - 1988 y de 1989 - 1995, respectivamente, con el objetivo

de relacionar cada periodo con la evolucién de la cartera vencida, y poder asi detectar las

‘variables que la determinan.

10



3.1. Primer periodo de 1970 a 1988. El sistema financiero mexicano en un ambiente

regulado.

Durante muchos afios, el encaje legal, las tasas de interés y la canalizacion selectiva del

crédito fueron los principales instrumentos de politica monetaria, con los que la autoridad

reguld la liquidez y el volumen de crédito de la economia mexicana para enfrentar

necesidades coyunturales. Con el: nempo se fue mcrementando la gama de porcentajes de

reserva (encaje) aphcables a los dnversos pasxvo que el encaje legal se volvidé una
una carga para los

estructura muy comple_la 1nsuﬁcxente como nstrumento de - control,

bancos y de dificil administracion para‘laS' autoﬁdades monetarias (Arellano, 1994;

Gonzalez, 1992; Palencia, 1992).

3.1.1. Evolucion de las medidas regulatorias hacia'la 'des‘régu[acién.

3./. 1a. El periodo anterior a la naciona/i:acfio‘ 'e /a banca. En este periodo el mercado

estaba fraccionado en instituciones. éspeciali On ornentacnon selectiva de credlto

determinado por las autondades Para 1974 se-facilita la* ﬁ.xsnon de instituciones bancarias,

surgiendo, asi, la banca muluple

a banca seguxa ﬁJertementc regu]ada las

‘ flexibilizar las tasas de‘interes.:PerO‘aun -as

autoridades seguian fJando las tasas de mteres paswas y gran parte de sus operacxones

eran orientadas al sector pubhco (Gonzalez 1992 Mancera, 1990 Palencia, 1992)



En 1977, surge un régimen uniforme de encaje legal y canalizaciéon de los recursos. Esta
simplificacion hizo que el encaje legal se volviera un instrumento de control mas eficiente.
Un afio después surgen los Certificados de la Tesoreria (Cetes), con lo que se inicio el
mercado abierto de los titulos publicos para fines de regulacién monetaria (Palencia,

1992; Mancera, 1990).

En 1979, el encaje legal disminuyo, al 37.5% (por las nuevas formas de financiamiento
del déficit publico) y se fijé una tasa unica, significando una liberacion de recursos de la

banca comercial, por lo que ésta pudo aumentar, en gran parte, el volumen de crédito al

sector privado.

En 1980, se permitid que el mercado fijara libremente la tasa de interés que las
instituciones deberian pagar por depésitos a plazo fijo de dos afios; otra medida fue la
imposicién de una nueva forma de remuneracidn del encaje’, llamado coeficiente de

liquidez (Arellano, 1994; Mancera, 1990; Palencia, 1992)..

Ya en ese tiempo, los intermediarios ﬁna'ncieros del 24 o cornenzaban a experimentar

problemas de cartera vencida®. A.lgunos atnbuyeron est sxtuacxon a la mcapactdad de las

instituciones para cuidar los costos operanvos‘ 1 hecho de que se guxaban con criterios

politicos, sin darle suficiente 1mportanc:a a la rentabllldad econdmica, dlstorsmnando la

asignacion de recursos con excesivos subsmhos Para otros, este era un efecto evxdente de

7 Por medio de subastas de depositos L
B Pero cstos problemas no eran de gran magnitud como los que se tienen en la actualidad, por lo que no cran prioritarios.
12



los cambios adversos operados en el entorno macroecondémico’, mas que una falla

estructural de las instituciones mismas (Zarco, '1996).

3.1.1b. En el periodo de la naczonalz::act 7 banc };ia;' En 1982

, S€ presentaron una serie

de distorsiones, tales como: un minimo crec1 nto de la actividad econdmica, altos

indices de inflacion, superiores al 100%,‘ un’elevado coeficiente de dolarizaciéon del

ahorro, la imposibilidad de complementar ahdi'rd interno mediante recursos

provenientes del exterior y fuertes modlﬁcac one d I pandad del peso frente al doélar lo

que impidié que la estructura: ﬁna c1era contmuara ﬂes{xblhzandose, dificultando \a

eficiencia operativa del sistema bancano

colocando al banco central en una sxtuacxon

dificil en su posicion de prestamxsta de L'xlt,ima',instancia. Por todo esto se decretd la

nacionalizacién de la banca pn da’y’ é_l‘ cdnirél' géneral de cambios a partir del 1° de

septiembre (Gonzalez, 1992; He énd%z; '1993).

En 1983, se continud éon"e!ihroéeso'de liberalizacién, pero en 1985 se presentd el

terremoto y en 1986'la,éaidé de los precios del petréleo, provocando que se abandonara

dicho proceso'®.

El subpenodo de 1983 a 1985 se caracterizé por un restablecimiento lento y dificil de los
circuitos monetanos ¥y ﬁnancneros que hablan sndo deteriorados por la crisis, por la fuga
de capitales y por la interrupcién. de los flujos internacionales de capital. En esta etapa

caracterizada por restricciones financieras y decadencia econdmica, el sistema bancario

® Tales como devaluaciones, garantias cambiarias, tasa activas fijas con tasas pn:.wns a ln alza; grandes subsidios por la

inflaciéon o bien descapitalizacidn por los efectos anteriores.
10 giendo hasta 1987, cuando sc retomd, adoptando nuevas reformas ccondmicas.
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simplemente sobrevivid, los depdsitos bancarios disminuyeron'! de 19.6% del PIB a
finales de 1982 a 17.2% en 1985; el ahorro privado se orientd hacia el exterior'? y hacia
inversiones en la bolsa. Los bancos estaban obligados a mantener entre 48 y 50% de sus

depdsitos totales como reservas en el Banco de México'? (Gutiérrez y Perrotini,- 1994).

GRAFICA 1" TASAS DE'INTERES REAL :
30 e
20 -
10 4
a
-10 4
-20 /| Tasa Pasiva
-30
80 82 84 86 88 g0 92 94
Fuente: Elaboracién propia con datos de los Indicadores Econdmicos
de! Banco de México. Como tasa activa se tomo la tasa interbancaria
y como pasiva el costo porcentual promedio.

' Como resultado de la inflacién y el control sobre los rendimicntos de depdsito asi como por la competencia de otros
intermediarios.

'2 Debido a la incstabilidad cambiaria de csa época.

'3 Estas rescrvas eran requeridas para financiar los crecientes déficit fiscales.
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La restriccidon crediticia prevaleciente por parte de la banca hacia el sector privado, y el
mantenimiento de tasas de interés reales negativas (grafica 1)'%, ocasionaron que, en 1985,
surgiera el mercado informal (en donde las tasas se determinaban libremente), provocando
que el sistema bancario perdiera dinamismo'® en el mercado, esto se refleja en la grafica 2
donde la captacién de ahorro por parte de la banca disminuye a la vez que el ahorro no

bancario'® se incrementa, en el periodo (1984 a 1988).

GRAFICA 2: CAPTACION DE AHORRO
Tasas de crecimiento
100
Ahorro no Bancario
50 | ’
° P == ~ e
-50 ]
Ahorro Bancario
100
82 83 84 85 86 87 88 89 .90 91
Fuente: Elaboracién propia con datos'de INEGI.

TIN = INF

' | as tasas de interds real sc calcularon con la formula: 77R = TNT donde TIN = tasa dc
. . NI

14+ ("N 50)
interés nominal ya sca activa (interbancaria) o pasiva (CPP) y TINF = 1asa dc inflacién la cual se calcula con

IPC,
rPC,

'S Es decir, que con la banca nacionalizada y con el diferencial de tasas, los ahorradores deciden invertir con otros
intermediarios financieros (como casas de bolsa, seguros, etc.) y por ello la banca disminuyé su participacion en la

captacién de recursos.
16 'S¢ Hlama asi, a la captacion de ahorro por parte de los intermediarios financicros no bancarios, por ejemplo, casas de
bolsa, ascguradoras, afianzadoras, cte. Como una aproximacion del ahomo bancario y no bancario sc utilizaron los

apregados monetarios M2 y la diferencia de M3 - M2.

la siguiente formula: INFF = ( - 1) * 100 dondec IPC = Indice de Precios al Consumidor.
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3.1.2. Crédito al Gobierno y Cartera Vencida.
En esta etapa el sector bancario orientaba la mayor parte del crédito al sector publico mas

que al privado, con lo que garantizaba clientes seguros, hecho que se observa en la siguiente

grifica, donde el nivel de la cartera vencida en el periodo de 1982 a 1988 es reducido'’, en

contraste con el alto nivel de préstamos al sector publico.

GRAFICA 3: CREDITO AL SECTOR PUBLICO Y CARTERA VENCIDA
Millones de Nuevos Pesos a Precios de 1994
5000 800
00
40 Crédito al Sector / Le0oo
Publico 4
3000 {
- 400
2000 |
- 200
1000 Cartera Vencida
Bruta Real - ]
ol 0 Temmeeeem . o
80 82 84 86 88 90 92 94
Fuente: Elaboracion propia con datos del Boletin Estadistico de la Comision
Nacional Bancaria e Indicadores Econdmicos del Banco de México.
Lo que indica que al ser el gobierno el principal factor de la demanda de crédito, el riesgo

tendié a disminuir.

'7 A comparacién dc los niveles actuales de cartera vencida.
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El descenso de la cartera vencida en ese periodo se debid, al control que se tenia en la banca,

por parte del gobierno, donde su principal funcidn era la del financiamiento del déficit

financiero del sector publico.

3.1.3. El Crecimiento Econdmiico y el Sector Bancario.

El severo ajuste recesivo que se dio en 1987'%, se tradujo en un deterioro de las principales

variables econdmicas:

estancamiento del PIB, drastica reduccidn del salario real y del

empleo, contraccion del consumo y reduccién de la tasa de formacidén bruta de capital, asi

como tasas de interés real negativas.

1.0

L

GRAFICA 4: FINANCIAMIENTO A SECTORES
Proporciones del Financiamiento Bancario Total

Publico

Privado

80

82

84 86 88 g0 C 82

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI."

bre que 6 un

% Pebido al desplome de la bolsa de valores que provoctd la incerti

demanda de dalares, haciendo que cl pais cayera nuevamente en una crisis dec balanza de pagos.

drastico de Ia
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Se puede decir que entre 1983 y 1988, la evolucion del sistema financiero respondié a los

cambios macroecondémicos.

En ese periodo el sector bancario desempefié una doble funcidn: impidié quiebras masivas y
financio déficit fiscales crecientes. En general, en este periodo, los recursos bancarios se
destinaron a financiar el ajuste mas que a promover el desarrollo econémico.

3.1.4. Antecedentes de la Liberalizcacion Financiera.

En 1988, se retoma el camino hacia la liberalizacién financiera, asi el CPP se eleva

nominalmente hasta 136%, y la tasa activa promedio llegd hasta 206%, esto debido a la
inestabilidad econdmica y el crecimiento acelerado de la inflacién a niveles de 159.2%

(Escalera, 1993). Y con esto, al ampliarse el margen entre tasas se dio la desintermediacion,

lo que obligd a liberalizar las tasas pasivas, al final del aho.

En octubre y noviembre, de ese afio, se dieron medidas de desregulacion'®, para

institucionalizar el mercado informal®, para asegurar su transparencia y disminuir su riesgo.

Se otorgd la libertad a los bancos de determinar las tasas de interés y los plazos de sus

operaciones pasivas, y de invertir a su juicio los recursos provenientes de esas operaciones,

? Las medidas de desregulacion adoptadas son: a) autorizacién a la banca maultiple de suscribir aceptaciones bancarias
sin monto limite, donde el rendimicnto y el plazo sc fijan libremente en el mercado; b) para dar mayor profundidad al
mercado secundario de aceptaciones bancarias, se autorizd a la banca multiple contratar acucrdos de recompra con
dichos titulos; ¢} sc establecié que el pasivo derivado de las aceptaciones y avales bancarios deberia respaldarse en no
menos de 30% cn Cetes, Bondes y/o depdsitos en efectivo a la vista con interés en el Banco de Mexico, y cl resto
invertirse librementc en créditos u otros activos; d) los bancos podrian participar cn las subastas de Cctes, como
ostores o de terceros, 1o que generé dinamismo a sus mesas de dinero (Gonzalez, 1992).

ff, El cual venia crecicendo fuertemente



con la condicion de respetar la ley bancaria y mantener un coeficiente de liquidez (Gonzalez,

1992; Arellano, 1994).

Y como resultado de esas medidas de desregulacion, asi como de la fijacién del tipo de
cambio, entre otros factores, se tiene que la captacidon bancaria inici® su recuperacién a
partir de 1988 (ver grafica  2). Este. hecho, permiti6 que la banca recuperara la

intermediacién del crédito al sector privado el cual se habia desviado hacia el mercado

informal y a otros intermediarios financieros.

La evidencia de México, durante la nacionalizacion (1982-1988), muestra algunos efectos
negativos (como la disminucion en la captacion de ahorro) de la participacién del gobierno
en el mercado financiero (Araya, 1994), pero io mads importante para los fines de este trabajo
es que también hubo efectos positivos como el bajo nivel de cartera vencida, periodo

durante el cual se tuvo cl nivel histérico mas bajo de cartera vencida en México.

Pero aun asi, se continio con el proceso ‘de liberalizacion financiera, se instrumentaron

reformas macroeconémicas .y -financieras. que prepararon el escenario para la subsecuente

desregulacién y reprivatizacion de los bancos comerciales, .

Las reformas de este periodo’atendian a:tres propositos: cl rescate de las finanzas publicas,
el fondeo de las:empresas privadds:y la recreaciéon de un mercado financiéro mas sélido.
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Estos propdsitos eran condiciones necesarias, aunque no suficientes, para que las politicas

de estabilizacion pudieran generar crecimiento sostenido?!.

2! De no haberse logrado, ¢l scctor bancario no habria retomado su papel fundamental en la expansién cconomica de
inicios de los noventa.
20



3.2. Segundo periodo de 1989 a 1995, El sistema financiero mexicano en un ambiente

liberalizado.

Como se analizé en la seccién dos de este capitulo, la liberalizacion sobre el sector
financiero va acompaifiada de disrupcion financiera, fragilidad o vuinerabilidad del sistema,

bancos en tension o riesgo de crisis sistemcitica (Suarez, 1994).

En esta seccion se analizard la instrumentacion de medidas desregulatorias y su efecto en

distintas economias, para después enfocarnos particularmente al caso de México.
3.2.1. Evidencia empirica de algunos otros paises.

Muchos paises de América Latina y de Asia iniciaron abruptamente losilprograrynés de
desregulacion financiera en los setenta y en los ochenta. Estos programa's‘ﬁ.xgrdn asociados
con bajos niveles de inversién productiva, ahorro y crecimiento econémico, un florecimiento
de inversion especulativa, un mal desempefio de los préstamos bancarios y crisis financieras;
todo esto sucedio, sobre todo, en los paises del sur de América Latina y en las Filipinas

(Grabel, 1994).

*En 1970, Chile liberalizé sus tasas de interés y desreguld algunas funciones de los bancos de
inversion; tres afios después se dieron las pﬁmeras.banca;rotas. Algo similar sucedié en
Argentina y Uruguay (Diayz—Alejan'dro; 1991). La liberalizacién de tasas 'y la desregulacién

del crédito llevaron a un sobreendeudamiento de las empresas. No se incrementd la
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captacion de recursos de largo plazo, solo la de corto. Las altas tasas de interés no elevaron

el ahorro interno ni indujeron una inversion real mas eficiente (Zahler 1988, Barrafion 1992).

En los paises industrializados, respecto a los efectos causados por la liberalizacién y
desregulacion financiera, existe concenso en que estas cor{dujeron a un sobreendeudamiento
de las empresas y a una mayor fragilidad financiera (Banco de Pagos Internacionales 1993,
Friedman 1992),
P

Los programas de liberalizacion financiera instrumentados en paises en desarrollo han tenido
tres principales componentes: a) un incremento en depositos de ahorro reales y tasas de
interés de préstamo a sus niveles de libre mercado; b) la desregulacion de instituciones
financieras existentes, es decir, el desmantelamiento de disposiciones sobre la distribucién
del crédito; y c) la creacién de nuevos tipos de instituciones financieras privadas,. o sea,

instrumentos de captacidn de recursos y mercados (Grabel, 1994).

El deterioro en las hojas de balance, que la liberalizaic:‘:i:én financiera genera, no sdlo en los
bancos e instituciones no financieras, sino tambi’én: a la poblacién en general y al gobierno,
constituye un obsticulo para el crecimiento so;tenido del ingreso y el empleo, es decir, el
cambio en la estructura ﬁnanciéfa de V 12 ‘économia tiene efectos sobre la inversién
«(Greenwald y Stiglitz 1993, Mi‘r;sky‘ 1982), e influye en el ciclo econémico.

~En Meéxico, lp,é reformas de liberalizacion se hicieron mas formalmente a partir de 1989. Asi

se tienen los siguientes puntos al respecto.
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3.2.2. Instrumentacion de Medidas Desregulatorias y Liberalizacién Financiera en

ML éxico.

Como ya. se¢ analizd, en la primera seccion, para llevar a cabo la estrategia neoliberal se
requieren algunas reformas macroecondmicas. En la siguiente seccidn se analizaran las mas

importantes para el caso mexicano.
a ) Requisitos de instrumentacion:

De acuerdo con los teodricos neoliberales, para hacer mas eficiente el sector financiero se
deben aplicar politicas de ajuste estructural, como la apertura al comercio exterior, una
disminucién del aparato burocratico del gobierno, el,evar-lai calidad ‘de 'la .normatividad

incluyendo la eliminacién de la regulacion excesiva; con lo que;.se ellmmananvdistorsiones de

financiero.-Asi, el
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b) Instrumentacion de medidas desregulatorias:

e Liberalizacion de rasas de interés:

Asi se tiene que, para 1989, la banca quedd en libertad de fijar las tasas pasivas y activas, asi
como de invertir a su juicio los recursos captados, con la condicion de cumplir el coeficiente

de liquidez, del 30%, y respetar las limitaciones de la Ley bancaria, logrando con esto, una

recuperacién inmediata de su captacion total. Se tiene también que entre 1989 y 1990, las
tasas de interés permanccieron altas pero a partir de marzo de 1990, tanto las activas como

las pasivas muestran una tendencia decreciente (ver grafica 1), con algunos periodos de

repunte influenciados por los acontecimientos politicos durante 1993 y 1994,

Con la liberalizacion de las tasas de interés se da un gran avance en la desregulacion del
sistema financiero, generando una mayor competencia, ya que los intermediarios bancarios
pueden determinar los plazos y las tasas de sus operaciones pasivas y activas.

Esta situacidn ocasiond una tendencia ascendente, a partir de 1989, del margen de

intermediaciéon™, como se muestra en la siguiente grafica.

2 E1 margen de intermediacién cs la proporcién de la tasa activa entre la pasiva.
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| GRAFICA 5: MARGEN DE INTERMEDIACION |
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Indicadores Econdmicos
del Banco de México

e [Kliminacion del coeficiente de liquidez:

Siguiendo con el proceso de desregulacion, en 1991, se elimind el coeﬁci'entev'debliquidé

el cual se encontraba entre 10 y 15%, y se siguid un programa de.
publica de corto plazo por bonos de 1argo plazo (Ara'ya,v.l994' Banco

1992). Con lo que se elevaria 1a

dxspombxhdad de credlto al sector

marca la desregulacion del credxto y desde ese momemo se presema un mcremento en el

“multiplicador del credltoz" (graﬁca 6) ) ' : o
P

23 También sc adoptaron las siguientes medidas de desregulacion: a) elimi ion de todos los topes establecidos para
¢! cobro de comisiones cn la compraventa dc valores, b) eliminacién de los controles cambiarios vigentes desde 1982; ¢)
incorporacion en la hoja de balance, de las institucioncs, de las operaciones en valores realizadas por cuenta de terccros

(cuentas maestras); d) inclusidén de las cajas de ahorro en ¢l marco juridico del sistema financicro mexicano (Gonzalez,
1992),

24 g1 multiplicador del crédito se¢ calcula como el medio circulantc cntre 1a basc monetaria.
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] GRAFICA 6: MULTIPLICADOR DEL: CREDITO |
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de los Indicadores
Econdmicos del Banco de México

Se tiene que para la eliminacion de este coeficiente se presentaron dos condicioneS’ 1) el

equilibrio de las finanzas de gobierno, para no tener la necesidad de recurnr al prestamo

obligatorio por parte de los bancos; y 2) el desarrollo del mercado de dmero con lo que Ios

bancos pueden obtener los recursos necesarios para cumplir 1os compxjomlsos ad}qumdos.

La eliminacidén del coeficiente de llqu1dez no sxgmﬁcaba que los bancos no deberian

deposnar en Banco de Meéxico cierta proporcxon de 1o ecursos bancanos sino que el

gobierno permitié que éstos se depositaran de manera voluntana.
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e Reprivatizacion bancaria:

Dentro de las reformas para la liberalizacidn financiera se encuentra la repnvanzacxon de la
banca comercial. Desde mayo de 1990, se inicia el proceso de repnvatxzacwn sobre tres

lineamientos fundamentales (Arellano, 1994), los cuales se‘detalla.n a contmuac:on: el

1. La necesidad por parte del gobierno de concentrar todos sus’ esﬁxerzos en la

normatividad, regulacidon y supervisiéon de los mtegrames del ststema bancano‘

©

Eliminar la necesidad de destinar cierta parte del présupuesto para la

modernizacion de los bancos.

3..Mejorar el nivel de competitividad y servicio para fomentar el ahorro interno a la

-vez de preparar a este sector para la competencia con el exterior.

Asi, entre el 7 de junio de 1991 y el 3 de julio de 1992, el gobierno vendid al sector privado

los 18 bancos que conformaban la actividad bancaria comercial.

o Apertura comercial:

La teoria neoliberal propone‘la ‘apertura comercial para culminar con el proceso de

liberalizacidn financiera. Por esta razdn, en México, como ultimo punto, se tiene que el
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Tratado Norteamericano de Libre Comercio (TNLC o TLC)?, con respecto a los servicios

financieros, representa la culminacion del proceso de cambio estructural y desregulacién del

sector financiero, que se inicid en 1989.

Antes de llevar a cabo la apertura externa fue necesario dar tiempo a las instituciones

nacionales, con el fin de que experimentaran las nuevas condiciones de competencia.

Dicho tratado (TLC), abrid las fronteras en los tres paises, obligando a los intermediarios

nacionales a incrementar su eficiencia.

Las autoridades, con el fin de asegurar que el desarrollo alcanzado por las instituciones

mexicanas, hasta antes de las negociaciones del TLC, no se vinieran abajo con la apertura

total de sus fronteras, buscaron un plan de negociacion que determinara la entrada a

empresas extranjeras en forma gradual. Con lo que ninguna empresa extranjera estaria en
ventaja, en esta materia, con respecto a las mexicanas. Pero a pesar dg este plan existen por
lo menos tres asimetrias que explican algunos problemas de las neg.ociac‘iones entre los
paises del TLC sobre el sector ﬁnan;i_ero -(Gutiérrez y Perrotini, 19:9'4‘)_. Dicﬁas asimetrias
son: : ‘
1. La asimetria en dlmensu:;n entre los sistemas financieros de Canada, Estados
Umdos y ME\ICO La clasxﬁcacxon de los mil bancos mas grandes del mundo hecha
- por, la revista The ;Bax)kers en 1993 incluye 178 bancos estadounidenses, 11

.canadienses y s6lo 6 mexicanos.

23 A pesar de que ya se tenian antecedentes de apertura comercial desde 1985, sc consxdcm que la entrada en vigor de cl
TLC marca la apertura hacia el exterior, sobre todo en lo que resp al sector fi o.
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2. La siguiente asimetria se refiere a las legislaciones financieras vigentes en los tres
paises. Mientras que en Méxicb‘y‘vCanadé, cada quien a su modo, permiten tanto
la integracidn de-diferentes c‘l'as"es‘,derservicios financieros como la operacién de
los bancos a escala nacioné.l, en E;e.tados Unidos aun prevalece la segmentacidn del
mercado financiero establecida por la Ley Glass-Steagall de 1933. Esta ley separa
a las diversas instituciones financieras con base al tipo de activo y pasivo que
manejan, y ta;nbién hay limitaciones a la operacion regional o nacional en Estados

Unidos.

3. La diferencia en calidad y fortaleza relativa a las tres monedas: peso, doélar
norteamericano y délar canadiense. El caracter hegeménico del dodlar, por
oposicion a la relativa debilidad del doélar canadiense y a la ostensxble

vulnerabilidad del peso mexicano, podria conducir a un resultado parado_;lco tres

economias con una sola moneda. Tal escenario cuestxonana el papel del Banco ‘de:

Meéxico y, en menor medida, al del Banco Central de Canada‘e

capacidad de controlar la politica monetaria en forma soberana / tarﬁbién su

capacidad para garantizar la solvencia del sistema de pagos se veria afectada.

A pesar de las diversas desventajas previstas para México, entra en‘vigor el TLC, en: 1994,

suceso con el cual queda finalizado el proceso de liberalizacion y‘}dcsr‘egulacién' ‘en México.

ﬁnanciero con el resto del mundo: Todo esto



valores, una reduccién de los costos de servicios financieros y una mejor distribucién de los
recursos a los sectores productivos; pero lamentablemente también - existen elementos
desfavorables®®, como, un alto margen de intermediacion, una mayor fragilidad financiera 'y,

como consecuencia, lo mas grave de todo, un alto indice de cartera vencida de la banca

comercial.
A continuacidn se analizan estos resultados.

3.2.3. Resultados Positivos de la Desregulacion:

e Incremento en el alxorrofnanctero. Este ha temdo fuertes descensos a partir de”

las crisis de 1982 y 1987, y en el periodo’ 1988 1994 ha aumentado ‘en 92 5% en_'

términos reales, con una ‘tasa ‘de’ crecimiento- real promedlo nual id

(grafica

pasando

de los servic'i;:;’ eal A partxr de 1989, se

observa una ’‘reduccion e

as tasas:de interés real, las cuales al final de ese afio se

26 o cual con la liberalizacién financicra sc esperaba que no existieran cstos efectos.
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situaban alrededor de 20.73% y pasaron a niveles por debajo del 10% en 1994

(grafica 1).

Canalizacion de los recursos a sectores econdmicos: Antes de 1988 el
otorgamiento de créditos era un proceso selectivo muy rigido y preferencial, que
disminuia la posibilidad de financiamiento a otras areas, sobre todo del sector
privado. La eliminacion de esta seleccion, ademas del ajuste fiscal y un aumento

en el ahorro financiero han permitido una mayor canalizacién de recursos a otros

sectores de la economia.

Con la desregulacion instrumentada, desde 1988, se tiene una mayor
diversificacion en la disposicion del crédito, esto se refleja en la composicion del
crédito otorgado por la banca comercial. En 1988, éste se canalizé de la siguiente
manera: 32.8% a la industria, el 21.7% para servicios, 18.4% hacia el gobierno, el
13% al comercio y el 7.3%% para actividades mineras, agropecuarias de silvicultura
y pesca. Mientras que en 1994 la composicién se mostro de la siguiente manera: el
17.8% a la

27.6% a servicios, 23.9% a la industria, 20.82% al comercio, el

vivienda, el 7.4% a actividades agropecuarias, mineras de silvicultura y pesca y

s6lo el 2.5% al gobierno.

La participacién del crédito al gobierno experimentd una reduccién de casi 16

puntos porcentuales, pero, como ya se dijo antes, a pesar de un mejoramiento en
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la canalizacién de los recursos al sector privado de la economia, se dio una

tendencia creciente y acelerada en el nivel de cartera vencida bancaria.

3.2.4. Resultados Negativos de la Desregulacion:

En esta seccidén se hace un breve anadlisis de los factores negativos resultantes de la
aplicaciéon del modelo neoliberal en México, profundizando sobre todo en el crecimiento de

la cartera vencida.

e Alto margen financiero: Entre los aspectos que determinan ese alto margen son:
los altos costos de adquisicion de los bancos comerciales y con ello la cartera
heredada, asi como los altos costos de operacion; también se tienen la elevada
demanda de crédito, mayor que la captacidn, asi como una politica monetaria
restrictiva. Todos estos factores han presionado el margen de intermediacién al
alza®?, (ver grafica S) limitando con todo esto el financiamiento a corto plazo. Y

como consecuencia, la recuperacion de la cartera vencida se ha hecho mas dificil.
o [Incremento en la cartera vencida de la banca comercial: Se puede decir que

éste es el mayor problema que enfrenta la liberalizacidn financiera.

Con la desregulacidon del crédito, que inicid con la reduccidon de requisitos de

cartera de valores gubernamentales, en 1985; la banca comercial intentd ser mas

27 El margen de intermediacidn es la proporcién dc tasas (activa/pasiva), como tasa activa sc utiliza la tasa
interbancaria.
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dindmica en la economia, se enfoco a fortalecer el papel de los intermediarios y
promover el ahorro del pais, asi como el otorgar créditos para la inversién, el
consumo, etc. con limitadas restricciones, es decir, al reducirse las regulaciones de
cartera e incrementarse el multiplicador del crédito, se incrementd, aun mas el

riesgo de recuperacion de la cartera.

GRAFICA 7: CARTERA VENCIDA BRUTA SOBRE
TOTAL DE CREDITOS BANCARIOS OTORGADOS
12
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6 ]
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Boletin Estadistico de la
Comision Nacional Bancaria e Indicadores Econémicos del Banco de México.

Por lo tanto la banca comercial al incrementar la oferta de créditos, sin una
adecuada evaluacién de riesgos, antes de otorgar el préstamo, ocasiond que el
sistema.. financiero -de Meéxico, - deba :enfrentarse. a problemas de fragilidad

financiera, con el nivel de cartera vencida mas alto de Ia historia.
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Como se puede observar en la grafica 7 a partir de 1989, se presentd un
crecimiento acelerado de la cartera vencida con respecto a los créditos otorgados,
pasando de una proporcion de alrededor de 1.5 en 1989, a 4.5 en 1993, En los
dos ultimos afios se muestra una agravacion del problema, ya que se incrementd

en 62% en’'1994 y en 25.1% en 1995.

Por esta razon es preciso conocer la situacion econdmica y financiera de México

en el periodo de agravamiento.

3.2.5. Situacion Econdmica y Financiera de México, 1994 y 1995.

En 1994, se suscitaron acontecimientos desfavorables, nacionales e internacionales que

afectaron considerablemente la evolucion de la economia del pais.

En cl d@mbito nacional, eventos politicos y delictivos generaron un ambiente de
incertidumbre que influyd de manera negativa en la evolucion de los mercados financieros

y en particular del cambiario.

En lo internacional, se presentd una contraccién de los flujos financieros del exterior,
debido, en gran parte a los aumentos en las tasas de interés externas y a la recuperacion
econodmica de los paises industrializados, que redundd en un aumento de su demanda por

fondos prestables (Banxico, 1994).
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A pesar de estos acontecimientos, nacionales e internacionales, en 1994 se observd una
recuperacion de la actividad econdmica, se tuvo un crecimiento del 3.5% del PIB, a
precios constantes, en comparacion del 0.7% observado en 1993. Esta recuperaciéon se
manifestd desde principios del afio, gracias a la contribucidn de la totalidad de los
componentes de la demanda agregada. Y en particular, el ritmo de produccién se
beneficio del dinamismo del volumen de exportaciones de bienes y servicios, el cual

registré un crecimiento de 7.3% durante 1994, a diferencia del 3.7% en 199378,

GRAFICA 8: PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
Tasa de Crecimiento

12

80 82 84 86 88 o0 92 94

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la informacion estadistica de INEG!H.

Este crecimiento econdmico, estuvo acompaiado de una disminucién en el ritmo de la

inflacion, que medida dé-diciembre de 1993 a diciembre de 1994, fue de 7.1%, la cual

representa el nivel mas bajo registrado en el pais en 22 afios.

2* Banxico, 1994.
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Por otra parte la estabilidad de los mercados financieros nacionales de.finales de abril a
mediados de noviembre ayudd a que se tuviera dicho crecimiento con una inflacién a la
baja. Pero algunos problemas gestados con anterioridad y que hicieron crisis como el
saldo de la cuenta corriente, ocasionaron una situacion que después fue imposible
superar, dichos factores son: a) agotamiento del margen para que el tipo de cambio
pudiese ajustarse al alza dentro de la banda de flotacion; b) sustancial reduccidon de las
reservas internacionales; y ¢) tasas de interés reales a niveles que implicaban graves
dificuitades tanto para los intermediarios financieros como para los deudores (Banxico,

1994).

Todo esto provocd un ataque especulativo de gran magnitud, en contra de la moneda
nacional, que ya no pudo ser detenido mediante las medidas que hasta entonces habian

sido eficaces.

Es asi, como el 19 de diciembre de 1994, se acordé abandonar el régimen cambiario y
pasar a un régimen de flotacidn, el cual tuvo efecto a partir del 22 de diciembre del
mismo afio. Tomando como referencia el tipo de cambio interbancario, el peso mexicano

sufrié una depreciacion de aproximadamente 71% en 1994 (Banxico, 1994).

Por otro lado, la politica monetaria, durante ese afio, se orientd a evitar en todo momento
una expansién excesiva de la base monetaria, ya que de haberse dado ésta, se hubieran

generado presiones cambiarias e inflacionarias adicionales.
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Como ya se menciond, las tasas de interés comenzaron a repuntar en marzo de 1994, lo
‘cual empezaba a generar problemas en el pago de créditos bancarios, de deudores e
intermediarios financieros, provocando, asi, el agravamiento de la cartera vencida. Con el
fin de evitar mayores problemas a éstos y, al mismo tiempo, tratar de mantener el régimen
cambiario, a partir de abril la SHCP y el Banco de Meéxico sustituyeron los valores
gubernamentales en pesos (Cetes, Bondes y Ajustabonos) por Tesobonos®®, dicha emision
de Tesobonos se llevo a cabo con el objeto de disminuir las presiones sobre el mercado
cambiario. Estos instrumentos tuvieron gran demanda, y si el gobierno se hubiera negado
a satisfacerla, es muy probable que el publico hubiera demandado moneda extranjera, lo

cual habria presionado a las reservas internacionales y al tipo de cambio, mucho tiempo

antes de la devaluacién de diciembre.

Durante 1995, la economia mexicana sufrié la crisis mas’'severa ocurrida desde los afios

treinta. La actividad econémica mostré una contraccién muy marcada, el PIB medido a

iento del 3.5% de 1994,

precios de 1980, se redujo 6.9%, en contras’te‘cpn‘."e] crecis

(vease grafica anterior)

periodo de 1989 hasta finales' de 1994 las emp esas’ y:las fémzhas aumentaron su

endeudamiento, en particular con el sistema: fnanclero nacxonal Colocandolos en una

detl tipo de cambio. Estos instrumenlos se

do por las vari

2 Instrumento cuyo valor en délares no se ve aft

venian emitiendo desde 1991.
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situacion vulnerable, ante factores como el aumento de las tasas de interés, las

fluctuaciones en la actividad econdmica o una depreciacidén abrupta del tipo de cambio.

El incremento en las tasas de interés reales y nominales, la contraccién sin precedente de
la actividad econdmica y el ajuste cambiario de finales de 1994 y principios de 1995,
produjeron un gran aumento en la carga de la deuda del sector privado en relacién a su
ingreso. Todo esto generd un incremento en la cartera vencida de las instituciones

financieras.

El ajuste fue muy severo debido a que el elevado endeudamiento del sector privado se
conjugd con una fuerte reduccion del salario real y de los ingresos reales de las empresas.
Esta situacion es muy diferente a la observada en otros periodos de crisis
postdevaluatorios, como en 1986-87, ya que en ese entonces el sector publico fue el
deudor neto de la economia, mientras que el sector privado tenia la posicién de acreedor
neto. Lo anterior permitid que la caida de salarios reales de las personas, y de i‘ngresos
reales de las empresas, resultara parcialmente compensada por la percepciéon de intereses
reales elevados, lo que mitigd el impacto del ajuste sobre el consumo y la inversién del

sector privado.
La dificil situacién que atravesd la banca a lo largo de 1995, aunada a las elevadas tasas

de interés, el gran endeudamiento de empresas y familias, y la disminucién de los ingresos

de ambos grupos, provocd que el financiamiento para nuevos proyectos de inversion,
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adquisicion de bienes de consumo duradero y gastos personales disminuyera en términos

reales. Asi, se profundizé la disminucion del consumeo y la inversion.

Por otra parte esta drastica reduccién de la actividad econdmica fue acompafada por un
incremento en la inflacion, la cual de diciembre de 1994 a diciembre de 1995, alcanzd una
elevacion del 31.97%.

Esto debido al ajuste de tipo de cambio en 1994 (49.79%) y la

depreciaciéon acumulada de 1a moneda nacional a lo largo de 1995 (49%).

Ahora bien, debido a la situacion econémica actual del pais, y al endeudamiento, como ya
se dijo antes, de empresas y familias durante el periodo de 1988 a 1994, se tiene el nivel

de cartera vencida mas alto en la historia del sistema bancario mexicano.

Aunado al problema del incremento en'la cartera vencida del 102% de diciembre de 1993

a diciembre de 1995, los bancos después de la devaluacion se enfrentaron a diversos

problemas, tales como:

e La falta de liquidez en moneda extranjera.

Vencimientos masivos de Tesobonos los cuales afectaton la - capacidad ‘del

gobierno, y de la ‘economia en general, para cumplir con ¢ mp'réx;n‘isbsA externos,

lo cual dlﬁculto la T novacxon de pasivos bancarios en dlvnsas

mento en las tasas de interés nominal que afectaron el precio de los

valdre§ deé _rentavﬁja de los bancos.
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3.2.6. Medidas para enfrentar la crisis de cartera vencida.

El sistema financiero a la vez refleja e influye sobre la situacion economica general de un

pais. La cartera vencida, de la banca, es uno de los problemas mas importantes que se

deben resolver, puesto que representa un prerrequisito para la recuperacion econdémica y

sobre todo para obtener un crecimiento sostenido. Por esta razdn, desde enero de 1995

las autoridades pusieron en marcha un amplio paquete de medidas para hacer frente a esta

situacion,®® cuyos componentes son los siguientes®!:

Fortalecimiento del Marco Regulatorio con Fines Prudenciales.

A finales de febrero de 1995, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBYV) dispuso el establecimiento de un sistema mas estricto de constitucion
de reservas para créditos en problema actual o potencial (Banxico, 1995). Este
nuevo sistema requeria que las instituciones depositaran una reserva preventiva
del 60% de la cartera vencida o el 4% de la cartera total, lo que resultara

mayor. Con esta medida se atendio a la necesidad de recapitalizar la banca.

Programa de Capitalizacién Temporal (PROCAPTE)

Las disposiciones hechas a la constitucién de reservas preventivas implicaron la
necesidad de recapitalizar algunas instituciones de crédito. Es asi, como el
Banco de México otorgd créditos al Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro

(FOBAPROA), para adquirir instrumentos representativos de deuda

3% 171 banco de México ha tenido una fuerte participacién en cstas tareas dirigidas por ¢l Gobierno Federal. Banxico,
1995

3! publicadas en cl Informe Anual del Banco de México de 1995.

40



subordinada emitidos por los bancos comerciales con coeficientes de capital
segun la regulacién (riesgo crediticio) inferiores al 8%.%% Y para evitar una
expansion del crédito interno neto del banco central, se determind que los
bancos comerciales depositaran los recursos asi obtenidos en el Banco de

Meéxico. Con este esquema los bancos disponen de un plazo relativamente

largo para captar capital y pagar su deuda.

C. Financiamiento para Liquidez en Moneda Extranjera.
El proposito de este programa fue el de detener, y revertir, la corrida que se
dio durante los primeros meses del afio contra las obligaciones externas de los

bancos comerciales. El auxilio que se proporciond, consistido en el
otorgamiento de créditos en doélares con recursos del Banco de México, que se

canalizaron a través del FOBAPROA.

D. Intervencion de Instituciones de Crédito.

En 1995, seis instituciones bancarias fueron intervenidas por la CNBV y/o

recibieron apoyo del FOBAPROA, mediante créditos contratados con el Banco

de México.

32 Estos titulos son converlibles de manera forzosa a capital después de cinco afios, y sujetos a co_nv::rsién anticipada si
la capitalizacién del banco concemiente se vuelve a deteriorar mas alla de ciertas proporciones. Tbid.
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E. Programa de Fortalecimiento de Capital con Compra de Cartera.
A lo largo de 1995, se aplicaron medidas para el fortalecimiento de los bancos.
El Gobierno Federal a través de FOBAPROA, ofrecié adquirir de los bancos
créditos debidamente calificados y provisionados, por un monto equivalente al
doble del capital fresco que los accionistas aporten. Dentro de este programa,
los bancos tienen a su cargo la administracion de los créditos, y en la mayoria

de los casos, comparten los riesgos de incumplimiento.**

F. Reestructuracién de Créditos en Unidades de Inversion.
Las autoridades, conscientes de la problematica que enfrentan los deudores
para cumplir con el pago de los créditos a su cargo, disefiaron un programa de

reestructuracién de adeudos en Unidades de Inversion (UDIs).

El valor de dichas unidades refleja el comportamiento del indice Nacional de
Precios al Consumidor, con un retraso de 25 dias. Por lo tanto el valor de los
créditos en UDIs permanece casi constante en términos reales, tanto el capital
como los intereses. En otras palabras, los créditos denominados en UDIs
quedan a salvo de la amortizacién acelerada provocada por la inflacion.®

Las autoridades han tenido que intervenir para facilitar la reestructuracién de

muchos créditos y su conversion en UDIs.

33 Ibid, p.'100
34 Ibid, p. 101
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En este programa, los bancos comerciales conservan el riesgo crediticio, y el
gobierno toma el riesgo de tasas de interés derivado de la conversion de los

créditos en UDIs y su canje por valores gubernamentales.

Las UDIs también son una herramienta para la promocién del ahorro, sobre

todo de mediano y largo plazo.

Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de la Banca (ADE).

En septiembre de 1995, se establecio este acuerdo con el fin de disminuir el
impacto del incremento de las tasas de interés sobre los créditos, y asi aligerar
el servicio de su deuda. Este programa se enfocé principalmente a reducir tasas
activas nominales que se aplican sobre tarjetas de crédito, créditos al consumo,
créditos empresariales, agropecuarios y para la vivienda, y también a promover

la reestructuracion de los créditos de largo plazo.

Este acuerdo complementa y fortalece al programa de reestructuracién en

UDIs.

El ADE beneficia tanto a los deudores al corriente en sus pagos como a los
mMOorosos, pero para que estos tltimos tengan todos los beneficios deben firmar
un “‘carta de intenciéon” con-su banco acreedor para reestructurar.. Los
deudores que hayan:firmado.la carta de intencién, gozan de Ids ‘is”i‘guie‘ntes"

beneficios adicionales: a) cbndonacién de intereses moratorios, .b) no se les
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exigen garantias adicionales cuando sus créditos sean menores de 400 mil
pesos, y c) en el caso de créditos a la vivienda y agropecuarios, la banca
absorbe parte de los gastos notariales y de registro, y ofrece financiamiento

para la parte restante.

Con la puesta en marcha de todos estos programas, es evidente que el sistema bancario
necesita de las autoridades para salir del problema de cartera vencida; es decir, se regreso
a una regulacion por parte del gobierno para poder lograr la recuperacién de la banca.
Esto se refleja en la cantidad de créditos vencidos del sector privado sustituidos por
valores gubernamentales, hecho que refleja el retorno al esquema anterior a la
liberalizacién financiera. Se puede ver que, en el periodo enero-diciembre de 1995, el
Banco de México otorgd créditos a FOBAPROA por 37,975 millones de pesos, en todos
estos programas. Por lo que en el tltimo trimestre de ese afio, la cartera vencida bajé su

nivel en 10.86% con respecto al trimestre anterior.
Conclusiones

Por todos los aspectos desfavorables que se han presentado, se tiene que, la desregulacién

un':sistema muy .

del sistema financiero requiere de una mayor supervision,” ya“
Y n,:

regulado las instituciones tienen menos riesgos, por lo:que-Tequierenmenor. vigilancia;

mientras que un sistema que pasa de una fuerte regulacién eralizacién, el riesgo

mas clientes. La

crediticio aumenta de acuerdo a la mayor competencia “por’ atrae
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liberalizacion induce a la banca a incursionar en actividades en las que no tiene experiencia o

a ofrecer nuevos productos o instrumentos (Mancera, 1990).

Es decir, la desregulacién debe ir acompafiada de un mayor rigor en varias operaciones
bancarias, tales como, una mayor capitalizacion y el establecimiento de reservas para cubrir
cualquier riesgo eventual, asi como de mecanismos mas eficaces de deteccion de riesgos de
tasas de interés y restricciones a la renovacién indefinida de préstamos en problemas o a la

capitalizacion frecuente de intereses.

A este respecto, se tiene que, con la desregulacién, la supervisién prudencial cobra mayor
importancia. Un sistema que quiera guiarse por las leyes de mercado, la reglamentacién debe
ser tan amplia para abarcar los diferentes tipos de intermediarios, desde los muy
especializados hasta los universales ya que una reglamentacion inadecuada, puede ocasionar

el surgimiento y persistencia de distorsiones en el mercado (Palencia, 1992).

En México, se adoptaron criterios de calificacion de cartera de créditos a efectuarse cada
tres meses. Pero dado el actual nivel de cartera vencida se puede decir que cualquier tipo de
regulacidn que se haya instrumentado no tuvo los efectos esperados y se generaron
distorsiones de mercado que elevaron la cartera vencida.

Con esto se puede concluir que la puesta en marcha del modelo neoliberal en el sector

financiero no tuvo los resultados esperados.
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El analisis realizado en este capitulo nos Ileva a reiterar las hipétesis planteadas al principio

de este trabajo, las cuales se resumen de la siguiente manera:

La liberalizacion financiera, esto es liberalizacidon de tasas de interés, desregulacién del

crédito y disminucion del crédito al gobierno, provocaron el incremento de la cartera

vencida en México.

2. La apertura comercial, como punto culminante de la liberalizacion financiera, contribuye

el incremento de la cartera vencida.

3. La desaceleracion en la actividad econdmica ocasiond el agravamiento del problema de

cartera vencida que ya se tenia con anterioridad.

En el siguiente capitulo, se probaran econométricamente dichas hipotesis, examinando los

factores que han afectado a la cartera vencida.
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CAPITULO 11

DETERMINANTES DE LA CARTERA VENCIDA
EN MEXICO (1980.1-1995.4): UN ANALISIS ECONOMETRICO.

Con base a la cvidencia empirica expuesta en el capitulo anterior, en esta seccién se
demostraran, mediante un modelo econométrico, las hipétesis planteadas acerca de los

factores que afectan a la cartera vencida tanto en el corto como en el largo plazo.

Asi pues, se tienen tres hipotesis sobre.los factores principales que agravan la cartera

vencida:

1. La Liberalizacién Financiera: Desde el momento que se aplicé formalmente
(1989).la politica neoliberal en México, el .sistema financiero se ha tenido que
enfrentar a tres situaciones que reflejan los efectos que dicha politica tienen sobre

dste, de esta manera se tiene lo siguiente:

e La liberalizacion de tasas, es decir, dejar que las tasas se determinaran
libremente  por el mercado, este hecho hizo que: el-.margen de

intermediacion®®

tuviera una tendencia creciente, ya que: los bancos por
tener una mayor tasa de ganancia ofrecian tasas de interésv(pasivas)
atractivas para los ahorradores y por ende las tasas activas se hacen

Tra cenee T tne

active sohre In pasiva, recordnr gire eomre fnsn nctivn <o tomda n Ia tasn le interés interbancario
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mayores para los inversionistas. Pero esta situaciéﬁ no es impedimento
para que una persona que va a adquirir un préstai’no lo deje de hacer ya o
que se tiene la expectativa de que podfé realizar “sus pagos con
puntualidad, por lo que se podria pensar que esta variable no afecta a la
cartera vencida en €l corto plazo; pero si por alguna razon se le dificulta
pagar a tiempo, entonces si, por los intereses que genera el préstamo mas

los intereses sobre intereses, su deuda se incrementara hasta el punto de

ser impagable de forma natural, a menos que se llegue a un acuerdo entre

el banco y el prestatario. Por esta razon se espera que esta variable sea

mas relevante en el largo plazo.

Por lo tanto se espera que el margen de intermediacion tenga un efecto

directo en la cartera vencida en el largo plazo.

La desregulacmn deI credtlo con- esta medlda se uene un efecto similar

que el de las tasas ya que los banc s.por's afan de con1petenc1a, sin la

restncmon del credxto y sin la obhgacxon de dep051tar un porcentaje de -

reserva en el Banco Central por cada credxto otorgado mlcxaron una

carrera por tener el mayor nimero’ de prestatarnos del sector prwado en

-

ocasiones (como el caso de las tar_]etas de credlto) sin sohcxtar mayores -
.

requisitos, y olvxdandose aun de los mas lmportantes, por e_)emplo el. _
comprobante de mgreSQS' en otras palabras se regalaba el “dmero plastxco 4

a quien lo solicitara;
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Este hecho de otorgar crédito hacia el sector privado en mayor proporcion
al aumento de reservas del banco central (multiplicador del crédito) puede
no tener un efecto negativo para la cartera vencida en el corto plazo, pero,
al igual que el margen de intermediacién, en el largo plazo si, ya que estas

dos variables estan estrechamente ligadas.

Por lo tanto se espera que el multiplicador del crédito tenga un efecto
directo sobre la cartera vencida en el largo plazo, ya que a medida que se
incrementa el multiplicador del crédito tambien sc incrementa la

probabilidad de que el sistema financiero caiga en cartera vencida.

La disminucion del crécito al gobierno. Como ya se menciond antes
(capitulo I), mi-entras la banca estuvo en poder del gobierno y antes de la
puesta en marcha de la politica neohberal (1982 1989), Ia mayona de las
funciones de la banca estaban dxngldas hacna cl sector pubhco y-a pesar de
que cl sistema financiero estaba muy llmltado en algunas actlvndades hacia
el sector privado, sc¢ tenia un proporcxon dc Cartera Vencxda (CV) con
respecto al PIB bajo, y decreciente en todo ‘?l periodo; siendo del 1.05%
en 1982 y de 0.49% para 1988, y pa‘ra el siguiente afio, con la puesta ¢n
marcha de la poli‘tica neoliberal, el nivel de CV casi llega al doble (0.94%
en 1989). Este indice se incrementd de 2.54% cn 1991 a 4.09% en 1992,

periodo en el cual se reprivatizéd por completo la banca®®

tre el 7 de junio de 1991 y el 3 de julio de 1992, cl gobicrno vendié al scctor privado los 18 bancoes que
¢ Eatd «¥
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Para despues, en 1993 llegar a un nivel del 6%, y de ahi en adelante se ha

venido incrementando cada vez mas, en 1995 se tiene un 12.98% (ver

siguiente grafica).

[ GRAFICA 9: PROPORCION CARTERA VENCIDAAPIB |
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Fuente: Elaboracidon propia con datos del Boletin Estadistico
de la Comisién Nacional Bancaria e INEGI.

Este hecho, no quiere decir que soélo se debe otorgar crédito al sector

publico, sino que no debe dejarse sin regulacxon para que Ia recuperacxon'f .

de los créditos otorgados sea'mas oportuna y certera‘

Con todo esto ' se! esper qu

efecto inverso sobre' la carte

otorgado al sector publlco se tenga una dxsmnuc1on del mdxce de cartera

vencida.




2. La Apertura Comercial: Recordemos que la apertura comercial esta considerada

como el punto culminante de la politica neoliberal, la cual se consolida con el

Tratado de Libre Comercio (TLC).

La apertura puede tener dos efectos sobre la cartera vencida:

- D:recto. en cantra de lo que esperan los neoliberales:

,ya que at permmr

la 1mportacxon de bienes competitivos respecto a la produccxon mtema,

provoca una reduccién de la potencxahdad del crecmuen o 'dela ctlvxdad

productiva nacional, ocasionando que los - mversmmstas nacxon"les ”que :

adquirieron préstamos para la produccxon, dejen de vcnder por 1a

competencia externa y por lo tanto les sea imposible efectuar el pago de
sus deudas.

En este caso,

se esperaria que ‘la apertura comercial favoreciera . el
crecimiento de la cartera vencida.

leverso. de acu;zrdo a los postulados de la politica neolibéral’ ya Aque
para fomentar 1as exportaciones se requieren de las \mponacmnes de
insumos; y con'la‘apertura estos insumos se adquieren a menor premo por
lo que se mc)orara la competitividad de las e\portacloncs De esta manera
si los inversionistas contrataron cred\tos para 1mportar insumos y despues

exportar,” éntonces. podran pagar a tiempo su deuda y este "hecho no

" incrementaria el nivel de CV, al contrario lo disminuiria:
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Asi que, en este caso, se esperaria que la apertura favoreciera la

disminucién de la cartera vencida.

Analizando estos dos efectos, no se puede determinar apriori cual de los dos

efectos sera el determinante. Pero para los fines de este estudio y por las hipotesis

propuestas, se espera que sea el efecto directo.

El Nivel de la Actividad Econdmica: Minsky (1982) describe a la economia
como un conjunto de agentes, cada uno de los cuales posee activos que generan
ingresos y pasivos que generan obligaciones. Las empresas se endeudan para
invertir y obtener ganancias de dicha inversion, las cuales para pagar sus deudas
cuentan con tres

fuentes de recursos: sus utilidades, sus activos y el

financiamiento bancario. Si las utilidades no son suficientes, las empresas se’

endeudaran nuevamente con los bancos, o venderan una parte de sus activos.

De acuerdo 'con Minsky, una empresa cumplira con el pago de sus deudas si las
utilidades esperadas se realizan; 'y para que ‘esto suceda es precnso que en la

economia  exista suficiente 1nversxon Ly 'que de ella depende la generacxon de

ingresos.

Pero'la estructura de deudas

distribuyen las utilidades, en cuanto'a las cantidades que se designan'a acreedores

accionistas y a la acumulacién de capital. Entonces, si una empresa distribuye asi
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sus utilidades, y la inversion disminuye, se provocara una disminucién en el
ingreso, lo que hace disminuir las utilidades de otras empresas y generar asi una

serie de moratorias cncadenadas.

Por tal motivo, se espera que el nivel de actividad econdmica tenga un efecto

inverso sobre la cartera vencida.

Con todas estas variables se llega a 1a siguiente especificacion del modelo a estimar que se

analizara de lo general a lo especifico:

CVB = f(Act. econ., Apert.com., Margen interm, Mult, créd., Créd. gob.)

-) (+o0-) ) ) -)

En la estimaciéon empirica, cada factor que determina la cartera vencida se mide con distintas

variables:

1. Para estimar /a actividad econémica se utilizaran:
e EIPIB (producto interno bruto) a precios constantes y en indicador de volumien.
e E]11IVPI (indice del volumen de la produccion industrial)

e LaFBKF (fofnm;ién bruta de capital fijo)’

2. Para /a apertura comercial se utilizaran:
e El CIMP (coeficiente de importacién) dado por la proporcién de importaciones

con respecto a PIB.



e BALCOM (balanza comercial) en dblares, en pesos y como proporcién del PIB.

e CTACOR (cuenta corriente) en doélares, en pesos y como proporcién del PIB.

3. Para el margen de intermediacion: solo se utilizara la variable:
e MINT (margen de intermediacion) calculada comeo tasa de interés bancaria activa

sobre la tasa pasiva.

4, Para el multiplicador del crédito, se utilizaran:

e MCRED (multiplicador del crédito) calculado como medio circulante entre base

monetaria.

e MCRED2 calculado como medio circulante entre [base monetaria mas valores de

gobierno en poder de la banca].

e« TRECR (total de recursos bancarios) a precios constantes.

5. Para ¢/ crédito al gobierno, soélo se utilizd la variable:

e CREDGOB ( crédito al gobierno) calculada como crédito al sector publico entre
el crédito total.

-

6. La cartera vencida bruta, también se evaluara con distintas variables:

. « CVBR = cartera vencida bruta real.”"
e« CVBSTREC = cartera vencida brutarcl:v_qmo proporcién_del total de recursos.

e CVBCRED = cartera vencida bruta c]ox'r‘n,o. pfopof(:ién 'dc:l total de créditos.



Todas estas variables se utilizaran en la unidades descritas (niveles) y en logaritmos naturales
(anteponiendo una L. a cada variable para su identificacion).

Los datos son trimestrales, en ¢l periodo 1980.1-1995 .4,

Estimacion del NModelo

Se llevara a cabo la estimacion del Modelo de Correcciyén de Errores (MCE) para explicar el
comportamiento de la cartera vencida, porque en este modelo se pueden analizar los
determinantes de corto y largo plazo de manera conjunta, ya que en el caso de la cartera
vencida existen variables econdmicas, que como ya se dijo antes, en el corto plazo no le

afectan pero en el largo si, como es el caso del margen de intermediacion y las tasas de

interés.

Es por eso que, se analiza la cointegracidn entre las variables exdgenas con respecto a la

endogena, es decir, se encuentra un Vector de Cointegracion (VC), el C\".lal det xjm'ma las

variables que explican a la cartera Qencida en el largo plazo, guardando eh'un riabl‘e [Q8))}

los residuales de esta estimacion,. la cual refleja los desequilibrios’ que’'se’ gene an:en esta

relacion. Posterior-mente al.utilizar el MCE (el cual mide la relééidn;d orto pl'jaz.o de las
variables estimadas) se introduce la informacién del VC mcdianfe la,\;éngblév :U{p}éro con un
‘rezago, lo que nos indica que este modelo, como su nombre lo dié'c,‘;aian_:c@"re‘gir en el corto
plazo los descquilibrios que se generaran en el largo plazo. Un analisis mas aetallado sobre

cointegracidon y el mecanismo de correceidén de errores esta dado por Hylleberg y. Mizon

(1989), Engle y Granger (1987), Cuthbertson, Hall y Taylor (1992).
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En pocas palabras, “si las variables estan cointegradas implica que existe algtin proceso de’
ajuste el cual previene que los errores, que resultan de la relacion de largo plazo, lleguen a

- 37
ser cada vez mas grandes™’’.

An:lisis del Orden de Integracion de las Series:

Para determinar cl vector de cointegracion se requiere que las variables sean del mismo
orden de integracion (I1(d)), para lo cual se utiliza la prueba Aumentada de Dickey-Fuller
para raiz unitaria (ADF)*®. Por lo tanto se llevd a cabo la identificacion del I(d) de cada una
de las variables utilizadas, de la cual se encontrd que todas las series son 1(1), tanto en
niveles como en logaritmos,a excepcion de TIANR, TIIBPR, CPPR qué resultaron ser 1(0),

(veasc tabla 1).

Con esos resultados se tiene una fuerte posibilidad de encontrar, por lo menos un vector de

cointegracion.

37 Charemza y Deadman, 1992, Pag. 154

e D 1070 4 19°1)
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Tabla 1: Pruebas de orden de integracién de las variables utilizadas

I(0O)ADF* I(1)ADF V. Critico™™ 5% 1%%
Cartera Vencida:
LCVBR 2.48 - 6.41 -1.95 -2.6
LCVBSTREC 1.43 - 8.63 -1.95 -2.6
LCVBCRED 2.34 -7.06 -1.95 -2.6
Actividad Economica:
LPIBR 0.65 -21.20 -1.95 -2.6
LIPIB 0.99 -10.65 -1.95 -2.6
LIVPI 0.47 -8.03 -1.95 -2.6
LFBKFBR -0.29 -7.31 -1.95 -2.6
LTCR 0.69 - 8.81 -1.95 -2.6
LM3NM4 1.14 -7.26 -1.95 -2.6
Apertura Comercial:
LCIMNP -0.61 - 6.55 -1.95 -2.6
BALCOM -1.45 - 5.98 -1.95 -2.6
BALCOMP -1.38 -5.57 -1.95 -2.6
BCOMPIB . -1.27 -5.34 -1.95 -2.6
CTACOR -1.37 -5.91 -1.95 -2.6
CTACORP -1.30 - 5.58 -1.95 -2.6
CTACOPIB -1.63 -5.80 -1.95 -2.6
Tusas y Margen de Intermediacion:
TIANR -3.08 -1.95 -2.6
THBPR -3.02 -1.95 -2.6
CPPR -2.47 -1.95 -2.6
LMINT -1.40 -9.27 -1.95 -2.6
Aultiplicador del Cridito: .
LMCRED -0.56 -12.85 -1.95 -2.6
LMCRED2 -0.84 -9.81 -1.95 -2.6
LTRECR 0.97 -7.22 -1.95 -2.6
Credito al Gobierno:
LCREDGOB 1.39 - 6.48 -1.95 -2.6

* Valor critico de Mackinnon; ** Prucba Aumentada Dickey-Fuller, ¢l estadistico que se presenta s sin constante ¥

sin tendencia v Sin ningun rezago.,

JLas varinbles que no tienen una L al principio no estin en logaritmo por que las serics tienen valores negativos.
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An:ilisis de Cointegracién

Para encontrar el vector de cointegracién, se inicié haciendo una estimacién con una variable
de cada grupo de las exdgenas y una de las representaciones de la enddgena, de tal manera
que se cumpla con la ecuaciéon (1), y aplicando la prueba Aumentada de Dickey-Fuller
(ADF) para determinar el orden de Cointegracién. De esta manera, se obtuvieron distintos

vectores de cointegracion, de los cuales se eligieron los mejores.
Dentro de los criterios de eleccion del mejor vector de cointegracién se encuentran:

1. La reduccidén de colinealidad, mediante la eliminacién de variables exégenas con un alto
indice de correlacién simple con respecto a las demas exégenas.

2. La climinacién de las estimaciones de VC que tuvieran un valor de R? mas bajo, es decir,
que tuvieran un menor grado de ajuste. '

3. La eliminacion de los VC que tuvieran el menor orden de cointegracion en relacion a los
demas.

4. La eleccién de las formas funcionales mas representativas.

Presentaciéon de los Mejores Vectores de Cointegracion:

Después de someter a los diferentes VC al analisis de los critéerios de seleccion se obtuvieron
5 resultados, lo cuales se muestran a continuacién, mediante un modelo en general, de los

cuales los coeficientes y estadisticos de cada vector se presentan en la tabla 2:
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VC#:-C.V.= Bo + B; LIVPI + B; LCREDGOB + B85 A.C. + 3, MCRED2 + Bs MINT + U,

Se esperaque B, <0y Bz <0

i

Donde C.V.
A.C.

LCVBCRED, LCVBR. LCVBSTREC
CTACOPIB, BCOMPIB **

U,=CV-fo-B; LIVPI - 3; LCREDGOB - 3; A.C. - 3. MCRED2 - s MINT

Tabla 2: Principales Resultados de los Vectores de Cointegraciéon

VCi VC2 VC3 VCa VvCs
LCVBCRED LCVDBR LCVBSTREC LCVBCRED LCVBSTREC

Coc¢ficientes

Bo 9.35 10.19 6.71 o)

t-est 3.41 2.61 2.43 [4]

LIVPI -2.15 -2.03 -1.68 -0.68

1-¢st -3.58 -2.40 -2.78 -6.96

LCREDGOB -1.71 -1.64 -1.64 -1.58

1-est -10.46 -6.99 -9.99 -17.29

CTACOPIB 5.9 7.83 559 cemeea-

1-est 315 4.77 +4.82

BCOMPIB ———————

t-est  eemeeee emmeeen cemee-

MCRED2 0.16 0.41 0.21

t-ext 1.87 3.52 2.49 -

TRECR  weeeeemeeeeamieen 0.76

t-est e ———— ———— 278 eeeeea
MINT 0.46 0.99 0.39 0.02 0.47
1-est 1.18 1.79 0.99 0.06 04
Pruchas:

RrR? 0.88 0.85 0.89 0.93 0.92
R*-ajustada 0.87 0.84 0.88 0.92 0.91
D.W. 0.62 0.53 0.80 1.17 1.15
¥ 101.62 66.54 115.85 272.26 219.80
ADF* -3.69 -3.42 -4.24 -5.02 -5.06
V.CRITICO 5%** -1.95 -1.95 -1.95 -1.93 -1.95
J*Prucba Aumentada Dickey-Fuller para cointegracién;

significancia.

**Valor Critico de Mackinnon al 5% dc

Sc puede ver quc cstos cinco vectores ¢stdn cointegrados pues cl valor ADF ¢s negativo y mayor, cn valores

- absolutos, que el valor critico de Mackinnon al 5%

3 Prucds cor uno v otro
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Estimaciéon y Comparacién de los Modelos de Correccién de Errores Determinados

por los Vectores de Cointegracion

El analisis de orden de integracidon y cointegracién de las series se complementa con la
estimacion de los modelos de correccion de errores (MCE). En general el MCE para la

cartera vencida se escribe de la siguiente manera:

AC.V.=ag + @) ALIVPI + a; ALCREDGOB + a; AA.C. + a; AMCRED2 + as AMINT + v U,

Seesperaa; <0y a: <0

Donde: U, = CV - &t - ¢ LIVPI - ct; LCREDGOB - &3 A.C. - &ty MCRED2 - &ts MINT , representa el

vector de cointegracion, segun sea el caso.

De esta manera se estima y se hace la evaluacion de los modelos, en dos direcciones,
primero en el aspecto de la coherencia econdmica de los resultados, y segundo en el

cumplimiento de los supucstos econométricos derivados. del Proceso Generador de

Informacion (PGI)™.

Al iniciar la estimacion se presentaron problemas de estacionalidad en las series, por lo que

se introdujeron variables dummys, representadas por Q; donde i = 1,2,3,4; que representan

Jlos cuatro trimestres, para eliminar dicho problema.

En la tabla 3 sec muestran los resultados de las estimaciones y de las pruebas econométricas,

en la cual se puede observar que algunas variables son no significativas, como el MCRED?2,

4 Ver Spannc (108A/)



las cuales se podrian eliminar, segtin el modelo, para mejorar los resultados de las demas

pruebas.

Tabla 3: La cartera vencida en México: estimacién y pruebas.

MCE1 MCES3 MCE4 MCES

ALCVBCRED ALCVBSTREC ALCVBCRED ALCVBSTREC
Coeficientes de:
L= 2 - mmmme— -0.103 -0.12
1-est -= - - -2.63 -£.16
ALIPIV (D (t-2) -0.91 (1) -0.82 () -0.85 -2) -0.87
t-est -2.3 -2.04 -2.12 =216
ALCREDGOB (1) (1-3) -0.84 (t-3) -0.98 ) -0.64 (t-3)
1-est -1.62 -2.68
ACTACOPIB (1) [¢3] () 1.99
t-est 2.17 —
ABCOMPIB (1) ——- L 1.89 ()
1-est —— 1.93
AMCRED2 (1) = emmem—em e eeeea (t-3)
I-est
ATRECR (1)
t-est
AMINT ()
tcest e ameeen
¥ (Uet) (t-4) -0.15 .2
1-cst -2.08 =245
Q 0.13 0.19
1-est. 3.83 4.32 £.31
Q2 0.12 0.06 0.24
r-est 3.60 . 2.05 35.16
Qs 0.014 -0.006 0.14
t-est 0.50 -0.19 3.30
Q. -0.13 -0.08 — e
1-est -4.35 -2.20 ——— eemeee
Prucbhas:
R? 0.599 0.65 0.52 0.68
R Ajust. 0.544 0.61 0.44 0.63
D.W. 1.75 1.79 1.69 1.85
¥ 10.92 13.76 7.06 13.24
B 0.7001 0.6787 0.2458 0.6062
LN 0.5901 0.2688 0.0016 0.5733
ARCH($) 0.6691 0.7083 0.2946 0.3896
WHITE 0.0683 0.4017 0.2706 0.1433
RESET(4) 0.0203 0.0444 0.38035 0.2269
CUSUM S.C.E. S.C.E. S.C.E. S.C.E.
CUSUMQ S.C.E. S.C.E. S.C.E. {87.1, 87.3]

Para las prucbas CUSUM Y CUSUMAQ, sc prescenta el resultado S.C.E. que significa Sin Cambio Eslructural
v en caso de existir se escribe cntre corchetes cl periodo, o los puntos ¢n dondc hay cste problema.
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También, debe aclararse que en la tabla 3 no aparece el MCE2 ya que fue imposible
estimarlo con ese vector de cointegracién, es decir, todas las variables resultaban no

significativas en el corto plazo, a pesar de que ese era el VC que mejor representaba el largo

plazo de esa variable endogena (CVBR).

La eleccion del mejor modelo va sustentada en los 2 siguientes puntos:

e Que cumpla el mayor nimero de supuestos, es decir, que pase el mayor namero

de pruebas.

e Que tenga el mejor ajuste, es decir, que tenga una R? mas alta.

Asi, se obtiene que el mejor MCE es el nimero 5 por lo que, sobre este modelo, se hara la

interpretacion de resultados.

Presentacién del Modelo que Contiene los Determinantes de la Cartera Vencida en el

Corto y Largo Plazo.
Ll modelo elegido, bajo el cual se va a realizar el analisis del comportamiento de la cartera

vencida, queda representado de la siguiente manera:

IZ1 Pecror de Cointegracion o la Relacion de Largo Plazo:

LCVBSTREC= - 0.31 LIVPIL, - 1.71 LCREDGOB, +7.89 BCOMPIB, +0.15 MCRED2, +U,

t-est. (~15.22) (-12.98) (8.13) (2.17)
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donde U, son los residuales que resultan de la estimacion del VC, es decir, es la variable que

guarda los desequilibrios en el largo plazo (vé€ase grafica 10) la cual esta compuesta como

U, = LCVBSTREC, - (- 0.31 LIVPIL, - 1.71 LCREDGOB, +7.89 BCOMPIB, +0.13 MCRED2,)

cs decir, Uy = LCVBSTREC, + 0.31 LIVP]L, + 1.71 LCREDGOB, -7.89 BCOMPIB, -0.15 MCRED2,

GRAFICA 10: AJUSTE DE LARGO PLAZO
DE LA CARTERA VENCIDA
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La cartera vencida observada es la variable LCVBSTREC,

y la estimada es ia resultante de las variables sefialadas en el modelo.

Pruebas Esradisticas del Vector de Cointegracion:

R? = 0.92, R%2-ajut=0.91, D.W.=1.15, F =219.8
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Prueba de Cointegracion de Dickey-Fuller, para el V.C.:

ADF = -5.06, que es mayor en valor absoluto y con signo negativo que los valores criticos
de Mackinnon al 5% (vease tabla 2). Lo que indica que esta cointegrado al 5% de
significancia, por lo tanto se espera que exista un mecanismo de correccion de errores, para
este vector de cointegracion, para prevenir que esos desequilibrios lleguen a ser mas grandes

(Charemtza y Deadman, 1992).

El Modelo de Correccion de Errores o Relacion de Corto Plazo.

De esta manera se llega a describir el MCE que representa a la cartera vencida en el corto

plazo como:

ALCVBSTREC;= -0.12 - 0.87 ALIVPI[.5 - 1.13 ALCREDGOB,3 + 3.14 ABCOMPIB,

r-est.  (-4.16) (-2.16) (-5.24) (3.37)
+ 0.004 AMCRED23-0.2U;; +0.19 Q1 +0.24 Q2 +0.14 Q3 + e
(-0.048) (-2.45) (4.51) (5.16) (3.30)
Donde U, = LC\’BSTRECH + 0.31 LIVPL, + 1.71 LCREDGOB,, -7.839 BCOMPIB,, - 0.15
MCRED2,, , son los residuales del ajuste de largo plazo antes mencionados.
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El ajuste de este modelo puede verse en la siguiente grafica.

GRAFICA 11: AJUSTE DE CORTO PLAZO
DE LA CARTERA VENCIDA
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Prucbas Estadisticas y Econométricas:
R? = 0.68, R*-ajut= 0.63, D.W.=1.85, F=13.23
JB = 0.6062, LM(4) = 0.5733, ARCH(4) = 0.3896, WHITE = 0.1433, RESET(4) = 0.2269

CUSUM = SCE, CUSUMQ = [87.1, 87.2'] (ver anexo A).

“También se realizé la prueba de corrclacion simple entre las variables exégenas en diferencia
para medir el grado de colinealidad de los coeficientes de correlacién parcial, resultando ser

todos menores del 50%.
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De este MCE se puede ver que el incremento del multiplicador del crédito es no

significativo, se podria quitar del modelo, pero los resultados de las pruebas no variarian
mucho, y es mas conveniente dejarlo ya que tampoco afecta los resultados esperados, y
porque el hecho de que no sea significativo en el corto plazo, tiene una explicacién

econdrmica interesante, la cual se analizara mas adelante.

También se puede observar que en el modelo las variables dummy Qi, las que ayudan a

desestacionalizar las series, son significativas; lo cual nos indica que las series si estaban

afectadas por las temporalidades.
Aniilisis de Resultados del Modelo Representativo.

En esta seccidn se analizaran los resultados provenientes del modelo tanto en el corto como
en el largo plazo, iniciando con la presentacién de las elasticidades y después la

interpretacion econdémica de cada variable que afecta a la cartera vencida.

Andlisis de elasticidades: Para determinar cual de las variable es la que mas influye sobre la
cartera vencida, tanto en el corto como en el largo plazo se calcularon sus respectivas

elasticidades®', las cuales se presenta cn la siguiente tabla:

4! L.a metodologia empleada para cl cilculo de las elasticidades fue con base al articulo de Mendoza M.A. (1996)
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Tabla 4: Elasticidades de corto y largo plazo de las variables exégenas con respecto

a la variable endogena.

Corto Plazo Largo Plazo

LIVPIL.2 -0.062 -0.31
LCREDGOB .3 -0.342 -1.71
BCOMPIB, 0.002 0.11
MCRED2, _—— 0.15

La variable MCREDZ2 no tiene elasticidad de corto plazo porque resultd no significativa

en el modelo.

De acuerdo a los resultados que refleja la tabla anterior, se tiene que la variable mas
influyente es el crédito al gobierno, tanto en el corto como en el largo plazo, siguiéndole

en orden de importancia, la actividad econémiczi,'-re‘pr'eseﬁtada por la variable I1VPL

también en el corto y en el largo pla.zo En tercer 1ugar, 'se ‘tienc la elasticidad del
multiplicador del crédito sélo para el largo plazo y la vanable que menos le afecta a la

cartera vencida es la apertura comcrcta\ representada por la variable BCOMPIB aunque

no deja de ser significativa.

Con base a estos resultados, a contmuacxon, se analizan las variables de cada una de las

hipotesis plantcadas antenormente respecto a los detcrmmantes de la cartera vencida.
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1. La Liberalizacion Financiera: Como ya se dijo antes, se tiene la hipotesis de que la
liberalizacion financiera ocasiond el incremento de la cartera vencida, y los efectos se

presentan en tres direcciones, como son:

o La liberacion de tasas: Se esperaba un efecto directo sobre la cartera vencida,

sobre todo en el largo plazo. Para analizar este hecho se utilizo la variable de

margen de 'ntermedxamon (MINT), dados los resultados del modelo obtenido, se

presento un fecto dlrecto sobre la cartera vencnda, tal como se esperaba, pero

esta vanable resulto ser no significativa, tanto en el corto como en el largo plazo,

esto{ os mdxca que eI margen de intermediacidn no es un factor importante para

que se de un mcremento en la cartera vencida.

e La desregulacion del crédito: La variable que se utilizd para representar este

fue. el‘ multiplicador del crédito (MCRED2). Tal

feﬁéménb,‘f vdex_atro 'del_ ~model

como se esperaba ‘la; desregulacxon del’ credlto resulta s:gmﬁcatlva en el largo

este caso el 1ncremento en la. cartera vencxda en el Iargo plazo Esto se debe a que

- si por alguna razon se dejan de pagar Ios préstamos, cstos generan intereses que
se agregan a capita], a los cuales también se les aplica la tasa de interés, es decir,

el hecho de que en el corto plazo el multiplicador del crédito no afecta a la cartera
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vencida y en el largo si, se debe a que si las empresas o personas que tienen un

adeudo con la banca y dejan de pagarlo, los intereses devengados agregados al
préstamo, ocasionan que se incremente la cartera vencida, cabe mencionar que los

bancos catalogan un crédito en cartera vencida, cuando se ha dejado de abonar

mas de tres meses.

Se prueba la hipodtesis de que la desregulacidon del crédito, como parte de la
liberalizacion financiera, agrava la situacién de cartera vencida de los bancos.

La disminucion del crédito al gobierno: Esta variable se utiliza como proxi al
grado de riesgo porque el gobierno es buen pagador. Se tiene la hipétesis de que

la disminucion del crédito al gob' rno .afecta de manera inversa sobre el

crecimiento de la cartera venc:da. Para la estimacion de este hecho se utilizé la
variable de crédito al gobierno (CREDGOB). Tal como se esperaba, se tiene una
relacion inversa em.‘reilz_i canéré vencida y el crédito otorgado al sector publico,
tanto en el ‘corto, como én_ el largo plazo. Como se puede ver en la tabla 4, es la

variable que tiene la mayor elasticidad de corto y largo plazo.

El ‘alto nivel Ae,la elasticidad de largo plazo, -1.71, indica el peligro que se corre
al desregulér el crédito 51 tiempo que se reduce la participacion del estado en la
economia. Mientras que en el corto plazo, la elasticidad es de -0.342, la cual tiene
efecto sobre la cartera vencida con treS trimestres de rezago, esto se relaciona con
el tiempo que se tarden lqs deudores del sector privado en abonar a sus créditos, a

estos deudores la banca empieza a considerarlos como clientes morosos a partir
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de tres meses de rezago en sus pagos y a partir de ese momento les empieza a
cargar intereses moratorios aunados a los intereses corrientes sobre capital,
entonces el grado de riesgo, sobre esos créditos, aumenta y se refleja pasados tres

trimestres.

Este resultado implica, la necesidad de una mejor supervisién y regulacion

prudencial sobre los créditos otorgados al sector privado.

Esta situacion vuelve a reforzar la hipotesis de que la liberalizacion financiera, y
sobre todo la desregulacion y la disminucion del papel del Estado en la economia,

ocasiono el repunte de la cartera vencida desde 1989.

2. El nivel de Actividad Econdmica: Se tiene la hipétesis de que la disminucion en la

actividad econdmica afecta de manera inversa sobre el nivel de la cartera vencida, y.en

particular, en México, ocasiond el agravamiento del problema a partir de 1994,

ejemplo agricultura, pequeno comercio, etc., es. decir, que e el: IVPI se:encuentra la,

mayor parte de actividad de sectores que tienen. adeudos con la banca. ORFL
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2.

Es interesante observar que esta variable, al igual que la de CREDGOB resultd

significativa tanto en los dos periodos, y con la mayor elasticidad en el largo plazo (-
0.31), esto se debe a que, como ya se dijo antes, la morosidad aparece gradualmente y se
acelera a medida que se generan intereses moratorios e intereses sobre intereses mas

capital. En este caso la elasticidad de corto plazo resulto de -0.062, con dos periodos de

rezago.

Con esto se refuerza la hipdtesis principal de que lo que mas afecta a la cartera vencida es
la implementacién del modelo neoliberal, y no el estancamiento econdmico como el que

se vive actualmente, claro que este estancamiento es un resultado opuesto del modelo

neoliberal.

Por lo tanto el bajo nivel de actividad econdémica provoco, el agravamiento de la cartera

vencida, pero debido a que ya venia resentida por la liberalizacién y la expansion de

crédito al sector privado.

La Apertura Comercial: 'Recordemos que se esperan dos efectos de la apertura

comercial sobre la cartera vencida.

Este fenémeno que se representd en este modelo por la balanza comercial en proporcién

del PIB (BCOMPIB), resulté con signo positivo, lo que nos indica que se cumple el
primero de los efectos (directo) descrito antes; es decir, no'se corrobora la hipétesis de

que la apertura hacia bienes extranjeros competitivos provoca una reduccién en la venta
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de bienes nacionales ocasionando una disminucién en la inversién y en las ganancias de
los inversionistas, llevandolos al incumplimiento de sus pagos a los créditos obtenidos.
Ahora bien, cabe sefialar que también se tuvo el resultado del efecto inverso cuando se
utilizé 1a variable de coeficiente de importacion (CIMP)*? en las 5 diferentes estimaciones
sefialadas anteriormente, esto implica, que para fomentar las exportaciones se requieren
las importaciones de insumos y con la apertura estos insumos se adquieren a menor
precio, por lo que se mejora la competitividad de las exportaciones. De esta manera no se
incrementa el nivel de cartera vencida, al contrario se disminuye.

Este resultado se tuvo que descartar porque existia una fuerte correlacién entre la
variable CIMP y la mayoria de las demas variables exdgenas.

Por lo tanto se rechaza la hipétesis inicial de que la liberalizacidn comercial afecta

directamente a la cartera vencida.

“2 Es la relacién de importaciones a PIB
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CONCLUSIONES.

Después de haber analizado los determinantes de la cartera vencida, en el corto y en el largo

plazo se llega a las siguientes conclusiones:

Con respecto a la primer hipotesis que sostiene que La instrumentacion de la liberalizacion
Jinanciera en México, provoco el incremento de la cartera vencida, los-efectos de la

liberalizacién financiera se pueden analizar en tres direcciones:

La liberalizacion de tasas:
e Tiene un efecto directo sobre la cartera vencida.
No resulto significativa, ni en el corto ni en el largo plazo.

Por lo que se concluye que la liberalizacién de tasas no es un factor importante,

por si mismo, sobre la cartera vencida.

I.a desregulacion del crédito:

Tiene un efecto directo sobre la cartera vencida.

e No es significativa en el corto plazo.:

Es significativa solo en el largo plazo, tal como se esperaba, con una elasticidad

de O.15.

Por lo tanto, la desregulacion del crédito no es el principal factor que incrementa

la cartera vencida, pero es importante.
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La disminucion del crédito al gobierno:
e Tiene una relaciéon inversa sobre la cartera vencida.
e Es la variable que mas influye en el crecimiento de la cartera vencida.
« Es significativa tanto en el corto como en el largo plazo, con las elasticidades de -

0.342 y -1.71 respectivamente.

La segunda hipdtesis planteada es: La aperrura comercial, como punto culminante de la
instrumentacion del modcelo neoliberal, puede tener los dos efectos, pero se esperaba que el

dominare fuera el efecto directo.

La apertura comercial:
e Tiene una relacion directa dominante que no era la esperada en la estimacion del
modelo, con la variable que se utilizé (BCOMPIB) se esperaba un efecto inverso
y al utilizar la variable CIMP (coeficiente de importacién) se esperaba el efecto
directo; para aceptar la hipotesis como valida.
e Es significativa en el corto y en el‘largo plazo con elasticidades de 0.002 y¥ 0.11
respectivamente.

e Es la variable que menos influye sobre la cartera vencida.
* .
La tercer hipotesis gira en torno a la actividad econdmica y sostiene que; La desaceleracion

econdémica agravé el problema de la cartera vencida que se venia dando a raiz de la

liberalizacion financiera.
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El nivel de la acrividad econdmica:

Tiene un cfecto inverso sobre la cartera vencida.

Ls significativa en el corto y en el largo plazo, con las elasticidades de -0.062 y
-0.31 respectivamente.

Es el segundo factor determinante de la cartera vencida.

Con ecstos datos sc concluyc que la liberalizacién financicra, bajo ¢l esquema de la
disminucion de crédito al gobierno, la desregulaciéon del crédito y un bajo crecimiento

econdmico, ocasiond la aceleracion de la cartera vencida en México.

Dados los resultados obtenidos, se observa que la instrumentacion del modelo neoliberal en
Meéxico, en la mancra tan abrupta, cn un periodo de tiempo tan reducido y sobre todo sin

una adecuada supervision de los créditos y tasas de interés, ocasiond ¢l actual nivel de

cartera vencida.

Considerando que el sistema financiero refleja la situacion econédmica general de un pais, la
cartcra vencida es uno de los problemas mas importantes que se debe resolver, puesto que

representa un prerrequisito para la recuperacion econdémica (Suarez, 1994).

Por lo tanto para tener un sistema financiero mas efectivo debe crearse un sistema dc
supervision y regulacién mas adecuados, por parte del gobierno. Dicho de otra manera, una

desrcgulacion y liberalizacién exige una adecuada supervision, si es que.se reducc cl papel

directo del Estado en la economia.
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GRAFICA Al1: PRUEBAS DE CAMBIO ESTRUCTURAL
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GRAFICAS 2A: PRUEBA DE ESTABILIDAD DE LOS
PARAMETROS
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Variables de la Cartera Vencida

Cartera

vencida sobre

Cartera

vencida sobre

‘rasa de

crecimicento de

Ta
crecimicento

1 de

crecimicento de
la cartera

i total de de la cartera N N
credito recursos Ia cartera vencida sobre ‘Ln::(;‘uﬂ‘l ':;::”-c

otorgado financ. vencida real creditos recnrsng
1980 1.35 0.77 |
1981 1.32 0.77 17.17 -2.18 -0.80
1982 1.48 0.86 35.78 12.63 11.79
1983 2.01 112 2.74 35.22 34.25
1984 1.57 092 -24.47 -21.77 -17.48
1985 1.48 0.96 9.82 -5.43 3.54
1986 1.05 0.69 -14.67 -29.53 -27.99
1987 0.63 043 -33.85 -39.60 -36.82
1988 0.71 .46 37.7 12.65 514
1989 1.27 0.84 96.54 79.01 84.70
1990 2.25 1.55 86.77 76.77 83.39
1991 3.20 212 57.75 42.16 36.77
1992 442 3.28 G5.48 37.99 54.83
1993 6.01 4,46 51.99 36.01
1994 7.13 5.14 61.92 18.74
1095 25.05

Determinantes de la Cartera Vencida
Indicc del Crédito al Balanza Multiplicador Margen de
volumen de L gobicrno R
.- comercial

produccion | sobre total de

industrial crédito sobre PIB rcal del erédito_ j intermedincion
1980 v9.78 36.93 -1.32 66.30 1.20
1981 109.02 43.25 -1.54 49.55 1.22
1982 105,40 65,46 +4.28 48.30 1.22
1983 935,40 64.47 .49 40.67 1.21
1984 103.10 58,10 7.61 48.28 1.13
1985 107.33 62.88 +4.55 58.39 1.16
1986 100.15 70.59 3.89 67.85 1.16
1987 108.42 69.53 G142 88.22 1.10
1988 109.42 57.92 1.65 107.92 1.21
1989 112.75 44.10 0.23 152.11 1.17
1990 121.00 32.10 -0.34 169.41 1.15
1991 124.30 22.73 -2.48 284.84 1.26
1992 131.83 17.94 -4.76 287.62 1.29
1993 132.85 16.72 -3.68 315.52 1.27
1994 136.40 17.14 -1.90 271.40 1.32
1995 123.43 2.87 254.35
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