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PROBLEMATICA DE LA SUPERVISION FINANCIERA EN MEXICO: RESUMEN.

Los analisis desde el punto de vista Post Keynesiana permiten identificar el mecanismo d: la
oferta monetaria y de la cartera vencida bancaria. Se prueba las relacionales causales mutuas entre Ia tasz de
interés, la inversion fija bruta, la cartera de crédito y la captacion directa bancaria.

La estimacidn de inestabilidad financiera advierten unas transformaciones estructurales en el
sistema financiero mexicano en 1992, Desde principios de 1992 la proporcién de captacidn directa entre
cartera de créditc demuestra la tendencia baja, mientras que la causalidad de Granger de segunda a primera
se fortalece. Este resultado corresponde a la remocién del coeficiente de liguidez que trae consige la
endogeneidad mé&s completa de oferta monetaria. En el tercer trimestre de mismo afio se observa la
desaparicién del equilibrio estable entre financiamiento de inversidn y ahorro y, entre oferta y demanda de
depdsito. Esta inestabilidad financiera aparece como estancamiento de la inversidn fija bruta y como subida
de las tasas de interés. El alto costo de captacién es el factor determinante mas importante de la cartera
vencida y, la actitud de los bancos como expansionistas de crédito, frente al aumento de la cartera venciia,
aun mas incrementd el riesgo crediticio. Después de la crisis en 1994, que significé el fin de optimismo, la
cartera vigente ha disminuido drasticamente, fo que establece la nueva fase de inestabilidad financiera.

Durante el estancamiento de la inversién fija y del financiamiento intemo al sector privado, de 1€94
al final de 1996, la inversidn fija bruta y la captacion directa se comprueban los dos factores determinantes r s
importantes de ia oferta monetaria y, por otra parte, como dos variables dependientes de la cartera de crédito.
Ademas, la causalidad de Granger de la cartera de crédito a la captacién directa —el supuesto principal de os
Post Keynesianos— se prueba como relacién de multi-dimensiones entre otras variables monetarias, tantc la
demanda monetaria como inversion fija, entre otras.

En la economia mexicana actual, la contramedida adecuada ser4; ajustar Ja tasa de interés al nivel
de la inversion fija bruta y, restablecer el equilibrio estable entre inversion fija, cartera de credito y captacidn

directa, es decir ias variables explicativas significativas de la oferta monetaria desde 1994.
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THE FINANCIAL SUPERVISION PROBLEM IN MEXICO.

From the Post Keynesian view points, we can analyze the interrelations between interest ate,
investment, bank credit and bank deposit, that indicates the necessary condition of financial instability.

The estimations of endogenous money supply and of financial instability show some strucural
change in the mexican financial system in 1992. The removal of reserve requirement in 1991 and the
consumption boom caused a down trend of the proportion of bank deposit to credit. in the third trimester of 1992
disappeared the stable equilibrium between investment finance and saving, and between supply and demand
of deposit. High interest rate is the most important factor of the written off credit, and the bank activity of
expansion of finance to private sector promoted the problem of credit risk. After the financial crisis in 1994, the
end of optimism realized a reduction of bank credit, that shows a new stage of financial instability.

in the stationary stage of investments and bank credit from 1994, we can prove that the investr ent
and the bank deposit are the most important determinants factors of money supply, and are the endogenaus
variables determined by bank credit. So the causality from bank credit to bank deposit is the relation in m.lti-
dimensions, that is intermediated by other financial variables.

In the mexican economy, it is necessary to abolish the factors of financial instability, for example
to fit the interest rate to the investment level, and to establish the equilibrium between investment, bank credit

and bank deposit.
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introduccidn

E' sistema financiero mexicano experimenté un proceso de la reforma legisiativa desde 1990, que ha traido
consigo no sdlo la modificacion del régimen propietario de la banca sino también un nuevo régimen de la
in"ermediacién crediticia. El resultado macroeconomico de la reprivatizacién de los 18 bancos se refleja en el
ariplio interés captado por el Gobiemo Federal — 37 mil millones de nuevos pesos— y en las
conglomeraciones de ellos dentro de los grupos financieros. Al mismo tiempo, el reglamento dei coeficiente
de liquidez para la banca multiple se ha sustituido por el requerimiento de ia tasa de capital adecuado. Esta
no'ma bancaria, definida como porcentaje minimo de capital contable entre los activos ponderados por el
riesgo, proviene del marco adoptado por el Comité de Basilea; para las Practicas de Regulaciones y
Supervisiones Bancarias de 1988. '

Las reformas realizadas en el sector bancario, en las instituciones del mercade de valores y en
la Ley orgdnica del Banco de México, al igual que las nuevas directrices tomadas en las politicas monetaria
¥ cambiaria, respondian a [os lineamientos propuestos por el modelo neoliberal, Con el fin de absorber Ia
liquidez producida por la entrada del capital fordneo, el Banco de México ha aplicado una politica de
esterilizacién mediante las operaciones de mercado abierto. Segun la teoria de! multiplicador de creacién de

crédito, esta operacion permitira limitar ef crecimiento de la oferta monetaria y estabilizar el tipo de cambio. Sin

embargo, la consecuencia actual es que €l éistema bancario se encuentra en una situacion critica de
insolvencia, e incapacitado para proveer el crédito que demandan las actividades productivas. La
desircorporacion de los bancos y los establecimientos de ios grupos financieros no han garantizado nj una
admiistracién mas eficiente ni una mayor calidad de los servicios, El crédito bancario, en témminosg reales, ha
descendido a los mismios niveles que tenia a principios de Ios ochentas ¥, el gobierno ha visto triplicarse su
deuda interna.

En este trabajo, se investigaran el mecanismo de |a oferta monetaria, enfocando las actitudes de
las ertidades bancarias ¥, la posibilidad (o imposibilidad) de controlar el sistema financiero a través de Ia
politicia de esterilizacién por la autoridad monetaria. Se revisard ia contraccién de Ia base tedrica del control
monetario del Banco de México, por medio del cual el analisis se desarrollard conforme al teorema de la
endoganeidad de oferta monetaria y de inestabilidad financiera, presentado por los Post Keynesianos. Ef
corncepto de la inestabilidad financiera, que constituye el punto clave de la teoria de Minsky, se define como
la protabilidad expandida de que las empresas no podrdn recuperar el flujo de su rendimiento ni seguir las

inversicnes productivas frente a las distorsiones, tanto del sector financiero, como del bancario y bursatil.
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Como algunos autores sefalén la inestarilidad financiera, en la realidad, aparece en distintas

formas dependiendo del nivel de desarrolio de ia banca cbmercial y. de la importancia relativa del mercado de

valores comparada con los bancos, entre otros. La hipétesis Que se probard es que la contradiccién entre Ia

transformacion estructural del sistema bancario y Ia administracién de base monetaria por el Banco de México

ha fortaiecido la inestabilidad financiera, tanto como al alto rnesgo crediticio y a la expansion de Ia cartera
vencida.’

Durante la fase optimista de los empresarios, ellos intentan captar el fiujo expandido del fondo a
traves del crédito bancario y de la compraventa de acciones, a lo cual el sistema financiero corresponde con
el auge de ia cartera. En la economia mexicana, donde la banca reprivatizada estd incluida en los grupos
finanicieros, la inestabilidad financiera se estima por medio del alto riesgo crediticio y del aumento de la cartera
vencida. Es importante anotar que todas [as instituciones bancarias acumularon la cartera vencida atin cuando
alcanzaron la tasa requerida del capital adecuado. E| origen de la crisis, que inicié antes de la devaluacién de
1994, consistié en que la subida de Ia tasa de interés y la evolucién de morosidad provacaron una disminucion
drastica de las utilidades del sistema bancario en Su canjunto.

Desde principios de 1995, Ias autoridades financieras pusieron en marcha el paquete de medidas
para hacer frente a esta dificil sifuacion. Entre las medidas adoptadas, cabe destacar la cesién de cartera al
Fond> Bancario de la Proteccion del Ahorro; FOBAPROA (a cambio de una mayor capitalizacién de las
instituciones de crédito cedentes) y la reesWduhddn de créditos en UDIs. En el primero, la banca recibi6 los
titulos a cargo de FOBAPROA a cambio de la cartera cedida a dicho fideicomiso, mientras que al amparo del

segundo, las instituciones de crédito traspasaron las carteras reestructuradas en UDls a otros fideicomisos
creados, intercambiandolas con los CETES especiales.

' Este enfoque principalmente se apoya por los siguientes; Downe, Edward, (1987); Niggle, Christopher,
(1991); Arestis y Howells, (1992); Keen, Steve, (1 995); y Palley, Thomas, (1996, a, c).
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I._tistoria del Sistema Bancario ¥y de la Politica Financiera en México.

embargo, debido a I3 estructura industrial Caracterizada por

©5C:as0 de &esarro"o del sector de los bienes de capital.

al-Nafinsa y Mexicano Somex} habian

operaclo como ios grupes financieros, que no restringian sus actividades al campo bancario sino participaban

en las productivas, comerciales y en la prestacion de servicios,

Uno de los efectos de la crisis economica que se hizo patente en toda sy gravedad durante 1982
fue Ia nacionalizacisn de la banca privada, ocurrida el pri
administracién estatal de la banca, ias autoridades financieras continuaron la politica de disminuir el nimero

de instiiuciones. En congruencia con esta politica se Pusieron en liquidacién Jas instituciones que subsistian

" Brothers, Dwight S. y Leopoldo Solis M., (1967), p.42 43,

’ Marquez, Javier, (1987), p.87-104., Ejea, G.,y otros, (1991), p.101-107 y, Cardero, Ma. E_, ofros, (1983).
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Coro especializadas y se llevé a cabo yn nuevo proceso de fusiones, encauzado hacia los bancos con
detilidades estructurales.

en 1¢80 a 67.9 por ciento a agosto de 1988 ¢

— Banco Nacionaj de México

* Eiste fendmeno de desmtermedrauén, se matiza al considerar que la banca maneja por cuenta de
teceros més de Ia mitad de los CETES Y otros instrumentos de| Mmercado de dinero. Pefialeza Webb, Tomas.,
{1989).



del ®an American Trust Company de Nueva York, que habia adquirido en 19355

En 1976, el Banco Nacional de México, Financiera Banamex, Financiadora de Venta Banamex,
e H potecaria Banamex solicitaron autorizacién a la Secretaria de Hacienda para constituir un banco muttiple
en ¢l cual subsiste como fusionante Banco Nacional de México. £l activo total del banco multiple era de 71.7
millcnes de nuevos pesos en 1976 (dentro del cual el Banco Nacional ocupaba 34.7 miliones de nuevos pesos)

y. alzanzé 145.8 millones de nuevos pesos en 1978: y el capital pagado y reservas era 3.3 millones de nuevos

pesas y 4.4 millones de nuevos pesos respectivamente.

—Bancomer

Ei Banco de Comercio, establecido en 1932 por Salvador Ugarte, Ralil Bailes y Lierto Senderos
con un pequefo capital social, crecié rapidamente hasta acumular 10 mil nuevos pesos en 1940. Empezd
tamtién a expandir sus actividades casi inmediatamente a través. del establecimiento y compra de bancos
afiliados en varias ciudades importantes fuera- del D.F., estableciendo una serie de bancos afiliados en Ios que
el Baco de Comercio tenia controf mayoritario (51 por ciento). Las inversiones financieras parecian una fuente
segura de ganancias durante este periodo; el Banco de Comercio paga dividendos de 12 por ciento después
de ur afio de operaciones y 18—20 por ciento para su cuarto ano.

Las instituciones q'ue integran el grupo financiero Banco de Comercio solicitaron autorizacién a
la Setretaria de Hacienda para constituir el banco muiltiple Bancomer en 1977, en el cual Financiera Bancomer
(banco de inversion) era el fusionante y, las demas instituciones que integraban el Banco de Comercio eran
fusioradas. El activo total del banco muiltiple Bancomer era de 70.2 miliones de nuevos pesos en 1976 (dentro
de cuitl Financiera Bancomer ocupa 34.1 miliones de nuevos pesos, Banco de Comercio ocupaba 24.2 millones
y, otras instituciones afiiadas al Banco de Comercio ocupaban 27.6 millones de nuevos pesos) y 153.8

millones de nuevos pesos en 1978; y el capital pagado y reservas es 5.0 millones de nuevos pesos y 39

millorizs de nuevos pesos en ios mismos afos.

—Banca Serfin
El Grupo Serfin se origind como uno de los cuatro mayores grupos financieros del pais, asociado
con los grupos Cuauhtémoc y ALFA, controlados por la familia de inversionistas Garza Sada. Sus principales

instituc'ones eran Financiera Aceptaciones, el tercer banco de inversion en el pais (con fondos de 12.7 millones

* Hamitton,Nora, (1983), p.264.
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de riuevos pesos en 1974), el Banco de Londres y México (con fondos en 1974 de 8 millones de nuevos pesos)
y Monterrey, Cia. de Seguros. Siendo uno de los principales bancos nacionales de emision durante el porfinato,
el Banco de Londres fue establecido como uno de los muchos bancos en Ameérica Latina con la cooperacion
financiera de bancos y entidades comerciales britdnicas, francesas y espafiolas durante la década de 1860.
Este: banco, vinculado con la élite gubemamental a través de acciones y consejos directivos interconectados,
compartié los privilegios de los bancos en el porifiriato y la posicidn relativamente favorecida que tenian los
bancos nacionales sobre los regionales.

En 1877, Financiera Aceptaciones, Banco de Londres y México, Banco Serfin Veracurzano, Banco
Serfn de Chihuahua, Banco Serfin de Jalisco, Financiera Serfin de Tampico, e Hipotecaria Serfin solicitaron
la autorizacién de constituir el banco multiple, Banca Serfin, en el cual subsiste como fusionante Financiera
Aceptaciones. El activo total de Banca Serfin fue de 25.4 millones de nuevos pesos en 1676 y alcanzé a 61.3

millones en 1978; y el capital pagado y reservas era de 1.6 millones de nuevos pesos en 1976 y 1.3 millones
de nuevos pesos en 1978.°

— Banco Comermex (Inveriat)
Banco Comercial Mexicano, el cuarto banco comercial dei pais (con fondos de 5.6 miliones de nuevos pesos
en 1£74) se constituyd en 1934 como la principal institucién del grupo financiero Comermex, que a su vez era
parte def grupo econdmico Valtina. El grupo Valina incluy¢ cierto nimero de importantes firmas comerciales
e industriales, entre ellas Celulosa de Chihuahua, Bosque de Chihuahua, Ponderosa y Viscosa de Chihuahua.
M4s arde, el Banco Comercial empezé a comprar los bancos en diversas partes de! pais que eran iuego
fusior ados con éste.

Banco Comercial Mexicano, Financiera Comermex, e Hipotecaria Comermex soiicitaron
autorizacion para constituir un banco muitiple Multibapco Comermex en 1976, en el cual subsiste como
fusior ante Banco Comercial Mexicano. El activo total de Multibanco Comermex era 20.4 miliones de nuevos

pesos en 1976 y 48.1 millones de nuevos pesos en 1978: y el capital pagado y la reserva de 1.1 millones de

nueves pesos y 1.0 millones de nuevos pesos respectivamente.

La economia mexicana experimenté una transformacion estructural a principios de los setentas:

de la produccién de bienes de consumo a la de bienes duraderos y de capital. La banca muiltiple, no

" Cordero, S. y, R. Santin, (1986) y, Hamilton, N., (1983), p.264.
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carrespondié a este desarrollo con la acumulacién del capital propio, sino que funciond como una
intermediacion entre el gobiemo federal y los financieros extranjeros. E! gobiemo no tenia capacidad de
regularizar el sistema financiero, debido a la carga del déficit fiscal. En cambio, la Asociacion Bancaria
Mexicana (ABM), dentro de la cual la Fraccién Central de capital financiero —Banamex, Bancomer y Cremi—
mantenian la hegemonia, organizé y representd los intereses de banca multiple. La Fraccién Central se

caracterizé por su conexion estrecha con e gobiemmio a través de la participacién en proyectos y negociaciones
publicas.”

La utilizacién de! encaje legal se autorizé por primera vez en 1924 y, el régimen se modificé estructuralmente
en 1941. Por el otro cambio en 1947, se determiné que las instituciones bancarias debian canalizar un
porcentaje de su captacién hacia la inversign obligatoria en fos valores gubemamer{tales. E! encaje legal, en
el marco tedrico general, es un instrumento a través del cual las instituciones de crédito transfieren al Banco
Central una proporcién variable porcentual de los recursos que captan del publico, lo que a su vez maneja el
instituto central y devuelve a otras instituciones bajo un sistema selectivo, para que se otorguen préstamos en
los cajones y en las directivas de prioridad econdmica que el propio instituto define ®

Segun la deﬁnicidq del Banco de México, el encaje legal, establecido con el objeto de aumentar
0 restringir el circulante y crédito, consiste en el porcentaje de ia captacién de la banca que debe quedar
depositada en el propio instituto. Por ejemplo, en la economia con exceso de circulante y presién inflacionaria,
la autsridad financiera determina un incremento en la tasa de encaje legal, con lo cual los préstamos bancarios
disminuyen porque se reduce a los bancos comerciales la disposicion del dinero captado via encaje legal.
Asimismo, el encaje legal sirve para dingir el destino de! financiamiento publico ya que obliga a fa banca a
destir ar sus captaciones a ciertos sectores en determinados porcentajes.

Ef primer paso hacia la liberalizacion financiera y la disminucién de! encaje legal fue la reforma
legislztiva en 1988, de Ia emisién de aceptaciones bancarias. En 1989, se eliminaron las disposiciones del
encaji2 obligatorio y ias pocas normas del crédito selectivo todavia vigentes. Asi, el régimen del encaje iegal
fue sustituido por e/ coeficiente de liquidez, que obligaba a las instituciones de crédito a mantener una reserva

de liquidez de por lo menos 30 por ciento de su captacién, el cual podia integrarse por valores

: White, Russell N., (1992), p.85 ¥y, Quijano, Jose M., (1981), p.134- p.143,

* Acosta Romero, Miguel, (1978), p.137, y Gonzales Marquez, José J_, {1994), p.55. Los recursos
obtenidos por el Banco de México a través de encaje legal se canalizaban hacia los sectores considerados como

prioritaiios para el desarrolio. Esta situacién generd una escasez de crédito para los sectores supuestarnente no
prioritaiios. Solis, L., (1997), p.191.
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gubernamentales, efectivo en caja y, depdsitos a la vista en el Banco de México.

E! mercado de dinero ha tenido un desarrollo impbrtante a-partir de la introduccion de los
Certificados de Tesoreria (CETES) en 1978. Posteriormente, el Gobiemo Federal empezé a emitir otros
instrumentos, con el objeto de adaptarse a un mercado cada vez mas exigente. Por la porcién que se invertia
en los CETES y los Bonos de Desarrolio de Gobiemo Federal (BONDES), los bancos proporcionaban los
recursos liquidos en el mercado. Para el fin de frenar la expansion del mercado financiero informal, causado
pot la alta tasa de inflacién y la caida real de Ia tasa de interés en los ochentas, se autorizaron el requerimiento
de coeficiente de liquidez y otros.® £l pasivo derivado de_las aceptaciones y ios avales bancarios no quedaria
sujeto a las reglas de canalizacién obligatoria vig%"ntes para la captacion béncaria tradicional, sino que deberia
quedar corespondido en no menos de 30 por ciento por los CETES, los BONDES y/o depdsitos en efectivo
a\lal vista con interés en el Banco de México y, que el resto, 70 por ciento, podia invertirse libremente en
créditos y otros.

Ei resultado del nuevo régimen se comprueba al observar que, del 31 de diciembre de 1990 al 15
de septiembre de 1991, la circulacion total de los CETES y BONDES fuera del Banco de México descendié
4 mil miflones de nuevos pesos, en tanto que en ese lapso, la tenencia total de esos tituios por parte de Ia
banca privada se incrementé en 12 mil millones de nuevos pesos. En tales circunstancia, el ascenso referido
junt) con la captacidn que le dio origen, implicaron una recirculacién de los fondos dentro del mercado y no
su congelacion en el Banco de México.

Desde los finales de 1990 se advirtié que las disposiciones relativas ai coeficiente de liquidez no
podrian mantenerse indefinidamente, al menos e‘a#los términos en que estaban vigentes. Como resultado del
aumeanto de la captacién bancaria en el sistema total, tales disposiciones daban lugar a la demanda obligatoria
crecente de los valores y bonos gubemamentales, en circunstancias en que la oferta de éstos se venia
reduciendo. '

El 11 de septiembre de 1991, en el proceso de la reprivatizacién bancaria, se anuncié la
eliminacion del coeficiente de liquidez el cual se encontraba entre 10 y 15 por ciento, con el fin de profundizar
la disregularizacién del sistema bancario. Se decidié que a partir de esa fecha los bancos muitiples
manltuvieran un coeficiente de fiquidez voluntario a criterio de cada institucién. La eliminacion del coeficiente

obligatorio de liquidez aplicable a los pasivos bancarios denominados en Pesos no puede interpretarse como

 Ortiz Martinez, Guillermo, (1994), p-52 y P.5¢
** Banco de México, (1991, b), p.220. '
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signo de una politica monetaria laxa, con lo que se elevaria la disponibilidad de crédito al sector privado.

Al suprimir el requisito del coeficiente de liquidez y, con el fin de evitar que la venta de los valores
provocaran el crack en el mercado, se impuso a los bancos ia obligacién de invertir el 25 por ciento del saldo
promedio registrado de sus pasivos en los BONDES, emitidos a plazo de diez afios. A partir de primer de abril
de 1992, el Banco de México dispuso la liberalizacién parcial de esta tenencia obligatoria de los valores
gubemamgmales y, al mismo tiempo, inicié la amortizacién anticipada de los BONDES que los bancos tenian
en su poder.”' El desarrollo del mercado de dinero y de valores y, la rerocién de las tenencias obligatorias, por
la benca comercial, de los bonos gubemamentales, establecieron la condicién necesaria de desempeniar la
nuéva manera de controlar la cantidad de liquidez en el sector no financiero.

La realizacion de las operaciones de mercado abierto ha ido cobrando una importancia creciente
comc instrumento de la poiitica monetaria.'? Durante el tercer trimestre de 1990, con el objetivo de evitar las
perturbaciones que las entradas de capitales fordneos habrian provocado sobre el mercado interno, el Banco
de México procedid a esterlizarias mediante la venta de cantidades importantes de los valores
gubemamentales en el mercado de dinero. Durante los afios noventas la politica monetaria se ha venido
ejecutando por ias intervenciones del Banco de México en el mercado. En el marco tedrico, la ejecucion de

la poitica monetaria a través de la intervencion del banco central es necesaria en el crecimiento y la
estabilizacion macroecondmica.

" Le Clainche, Roberto M., (1996), p.296.
** Véase también Aspe Armelia. P. (1993), p.41.



Il._C.ontro| de ia Base Monetaria: teoria y politica,

El obijetivo (iltimo de la politica monetaria en Meéxico es estabilizar los precios, mientras que, la estabilizacion

del tipo de cambio constituye ef objetivo intermedio. Segtn el actual esquema cambiario, la cotizacién de la

moneda nacional frente al délar fluctia dentro de una banda, cuyo punto maximo de intervencion a ia venta se

deprecia diariamente en un monto pre-anunciado y cuyo punto minime de intervencién a Ia compra se mantiene

fijo. Para propdsitos de instrumentacion de la politica monetaria, esto es en buena medida equivalente a un tipo
de cambio fijo. Ya que, la autoridad monetaria no esté en posibilidad de controlar el saldo de la oferta monetaria

nominal. En ésta influyen tanto las variaciones del crédito intemo del banco central como las fransacciones
extermas de la economia,

En una economia abierta, donde el banco central interviene en el mercédo de cambios, la oferta
de basie monetaria tiene dos fuentes: ia monetizacién de la reserva internacional neta y/o Ia variacion del crédito
interm> neto del banco central. Este yitimo concepto constituye el instrumento por excelencia de la politica
monetaria. Dada la demanda de base monetaria, en la medida en que la acumulacidn de reservas
intemazcionales implica una oferta excesiva de aquélla, el banco central debe proceder a disminuir su crédito
intemc: neto. Por cuarto afo consecutivo, en 1993 el aumento de la reserva internacional fue mayor que el
importe de las operaciones netas de estenilizacién. Asi, se puede notar que la expansidn resultante de {a base

monetiaria. El manejo del crédito intemo neto gel Banco de México ha buscado que el saldo de la oferta de la

base mionetaria respondiera a los cambios en ia demanda crediticia esperada en la macroeconomia.”

I1.1). Teoria Monetarista de (a Intermediacion Financiera.

En la ezonomia competitiva, las entidades bancarias son intermediarias que vincutan las ofertas y demandas

de los fandos prestabies entre los sectores superavitarios y los deficitarios. En ef marco del equilibrio general,

las instituciones bancarias proparcionan los servicios de transformacisn y distribucion de diversos tipos de
riesgos Inancieros.

En la teoria Neocldsica tradicional, se Supone que el financiamiento adicional de Ias inversiones

Proviene: unicamente del aumento del pasivo captado por el sector bancario. Se considera que los bancos

> Banco de México, (1993.b), p.46.
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L = 1.7(1—a+ab)H, (2.1.1)

donte 1/(1—a+ab) se define como el muttiplicador de la creacion de crédito. El balance de la banca se
dem lestra como:

D1+ D2 + A4 = X3 + R3 (2.1.2)

En (21.1.1), D1 significa el depdsito entregado por parte de los hogares, D2 es e| depdsito de las empresas, A4

s el crédito del banco central a i banca privada, X3 es la cartera de crédito de la banca privada y, R3 es la
reserva liquidataria de Ia banca. Aqui, el coeficiente 1 indica Ia variable enddgena de los hogares, 2 es la de

empresas y, 3 comesponde a Ia variable endogena de la banca privada.

Para resolver la ecuacién (2.1.2), es necesario suponer que el depdsito de empresas D2 es Ia

variable endégena de Ia macroeconomia, determinada por A4, X3, entre otros. Resoiviendo (2.1.2) basandose
én estos supuestos, se identifica dX3 que realice el equiiibrio.

X3 = (1=R3)[1—D'1H1 —RI)dD1 + 1,/[1~D2%(1 —R'3)}*dA4 . (2.1.3)
dond: R'3=dR3/dX3 y, D
11~ D'3%(1—

actuaes.

'2=dD2/dX3. Como se observa, el coeficiente del segundo término de (2.1.3),

R'3)] es el mismo del multiplicador de creacién de credito, definido por los monetaristas

En la teoria monetarista, no se suponen D1y R3 independientemente, sino que se reunen en el
concepto de la base monetaria H, definido como;

H =1L + R3* (D1+D2) (2.1.4)

donde L es el saldo de la modeda poseida por el sector privado no financiero. Por otra parte, el equilibrio de la
oferta y demanda agregada de moneda se demuestra como;

M =L+ (D1+D2).

2.1.5)
Sustituyendo (2.1.5) en (2.1.4),
M = H — R3(D1+D2) + (D1+D2). (2.1.6)
M = dH + (1~R3}#dD1 + D2x(1 —R'3jwdX3 @2.17).



doncle, D'2=dD2/dX3 y, R'3=dR3/dX3.

Usando ia (2.1.7) y el balance del banco central dAd = dH,

aM=(1—-R'3)-[1—D'(1 ~R3)HdD1 + 1.7{1—D'(1 —R'3)pxdH . (2.1.8}.

El cceficiente del segundo término de (2.1.8), 1./[1—D'(1—R'3)], es el multiplicador de creacién monetaria y

es el mismo de! multiplicador de creacién de crédito, definido por los monetaristas.

_ Segmentando el proceso de la creacién de crédito en dos etapas, se comprende que el factor
determinante de la fluctuacién del saldo de ia oferta monetaria no es solamente la base monetaria, sino también
el depdsito ofrecido desde fuera del sistema bancario. Es razén de que, en los textos generales, se definen

dichz: variable exégena como la reserva excesiva de la banca en el principio de plazo. Porque la reserva

necesaria para el depdsito de los hogares es (1—R'3)+dD1, ia suma de esta reserva y dA3 se queda

equivalente a la base monetaria dH.

I1.2). Politica de la Esterilizacién por Banco de México.

L}

La dificultad del controf de la oferta monetaria constituye uno de los principales problemas para instrumentar
la poitica financiera, en Ia pequena economia abierta, con el régimen de tipo de cambio fijo y el flujo
internizcional del capital. Una contraccion del crédito intemo da lugar a presiones sobre el tipo de cambio. Para
evitar que éste se aprecie, el banco centrai debe intervenir en los mercados cambiarios, vendiendo la moneda
nacioral y comprando la extranjera. Los intentos de aiterar el componente interno de la base monetaria tienden
a ser i:ompensados por movimientos en sentido contrario de su componente externo. La libre movilidad de los
capitaes convierte el saldo de base monetaria en una variable fuera del control del banco central. Surge

entonies un confiicto entre el objeto de mantener el tipo de cambio y el de frenar la inflacion mediante una

politica de control estricto del Crecimiento de los agregados monetarios.

En una economia abierta, en la que el banco central interviene en el mercado de cambios, la oferta

de base monetaria tiene dos fuentes; la monetizacion de la reserva interacional neta y, la variacién del crédito

interno neto del banco central. Este ultimo concepto constituye el instrumento por excelencia de la politica
monetaria. Dada la demanda de base monetaria, en la medida en que fa acumulacisn de reservas
intemzcionales implica una oferta excesiva de aquélia, el banco central debe proceder a disminuir su crédito

internc neto. Por esta razén, en 1993, el saldo del crédito intemo neto del Banco de México mostrd una
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contiaccion de 19 mil 169 millones de Nuevos pesos y, la reduccién acumulada de elia, de diciembre de 1979
hastz fines de 1993, asciende a 45 mil 165 millones de nuevos pesos. !¢

Las operaciones de intervencin esterilizadora se han utilizado con frecuencia como un
mecanismo para hacer frente a ese conflicto y, al canzar metas independientes para la oferta monetaria y el
tipo tle cambio en el corto Plazo. Una intervencién en el mercado cambiario consiste en la compraventa de
divise:s por ef banco central, acompafiada de un drenaje o inyeccidn de liquidez por Ia via de mercado abierto.
Para alcanzar los objetivos, se establecen limites al crecimiento del crédito intemo de| banco central. Durante
el mes de enero de cada afio, el Banco de México comunica al poder ejecutivo, asi como al Co_ngreso. el saldo
maxino que puede alcanzar el financiamiento intermo del i’nstituto central en el ejercicio. La junta de gobiemo
dei Binco de México aprueba dicho saldo. Tal operacion permitird limitar el crecimiento de la base monetaria
(0 incluso dejaria inalterada) y lograr el objetivo de estabilidad del tipo de cambio.

En la circunstancia actual de México, desde 1991, existe una mayor interconexidn entre los
mercados financieros intemos y los intemacionales. En ef camino de la reforma bancaria desde 1990, un
superivit de la balanza de Pagos proveniente de ias entradas gde capital impone al Banco de México la
necesidad de tomar dificiles decisiones de politica monetaria, Con el fin de absorber la liquidez producida por
estas entradas, el Banco de México aplicé en el transcurso del arfio una activa politica de esterilizacién
mediate las operaciones de mer’cado abierto. Ei Banco de México ha venido haciendo
divisas mediante la venta de los CETES. Estas ventas fueron la causa de Ia reduccién del crédito intemo neto,
el cual disminuyd 15.3 biliones de pesos del 31 de diciembre de 1990 al cierre de 1991. Asi, el aumento de
la reseva intemacional ha sido mayor que el importe de las operaciones netas de esterilizacion monetaria.

Tal operacién permitira limitar el crecimiento nominal de la base monetaria y lograr el objetivo de
estabilidad de la tasa de inflacién y del tipo de cambio nominal, donde fa base monetaria se define como Ia
suma de las reservas intemacionales y el crédito intemo al sector privado. En cumplimiento de lo dispuesto
por la L.ey Organica del Banco de Meéxico, la junta de gobiemo de esta institucién fijé como saldo maximo del

financiamiento interno del Banco de México para 1991 en 54,643 miliones de nuevos
millones de nuevos pesos.’’

Pes0s y para 1992, 41,542
De acuerdo con ese limite, el fiujo maximo de los recursos crediticios del Banco
de México en fos mismos afios Puede ascender a 5 mil 666 millones Y 2 mil 045 millones de nuevos pesos.

Las variaciones de dicho agregado durante e! afio fueron resultado, principaimente, de las operaciones de

** Banco de México, (1993, b), p.52.
" ibid., (1992, b), p.200
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mer:ado abierto que llevé a cabo el Banco de México para moderar las fluctuaciones de la liquidez derivadas
de la:s entradas de capitales del exterior (las cuales no fueron uniformes durante el aho).

Guzman (1993) ensefia que las politicas de esterilizacién en México se han instrumentado con
éxitc, por lo menos en el marco de un sistema casi totalmente libre de restricciones a los movimientos del
capial . Los activos intemacionaies netos del banco central crecieron en una cifra equivalente a 12.1 mil
millanes de ddiares de junio de 1990 a agosto de 1992, mientras que, como resultado de las operaciones de
mercado abierto, el crédito intemo del Banco de México se redujo en 16.4 mil millones de pesos (5.7 mil
millones de ddlares) en el mismo lapso. Eilo evidencia el enorme esfuerzo de esterilizacion realizado por las
auto-idades monetarias. En virtud de la disminucién del crédito interno y del aumento de las reservas
intemacionales, la tasa de crecimiento de la base monetaria se ha quedado precisamente en el nivel

determinado, aunque se observa la expansion temporal en los finales de cada afio (véase figura (2.2.1)).
(FIGURA 2.2.1)

Este andlisis permite conciuir que el Banco de México ha desempefiado su intervencién
esterilizadora con el objeto de bajar la tasa de inflacion, desde el punto de vista de la teoria modema de la
cantilad de dinero. En ia pequefia economia abienta, fa fiuctuacion de tasa de interés y de tipo de cambio
inme Jiatamente causa la entrada ¢ salida del capital fordneo, ya que el saldo de la base monetaria no podra
ser la variable estratégica precisamente de'la§ autoridades monetarias. Ei modelo siguiente ensefa que ia
restriccion del crédito interno del Banco de México impuso fa subida de la tasa nominal de interés, la que
resul:o el aumento de la reserva intermacional, razén por la cual se necesité la restriccién adicional por la
intervencion esterilizadora.

En la base tedrico de la politica de esterilizacion, que propone la refacidn causal de la fluctuacion
de oferta monetaria a las tendencias macroeconémicas (la tasa de crecimiento de PIB, ia demanda agregada,
la tasa de inflacidn, entre otros), se supone Ia estabilidad y predeterminacién de! muttiplicador de crédito como
la “variable intermediario” entre base monetaria y oferta monetaria. En el caso de que la base monetaria es la
vartable estratégica del banco central y el multiplicador es predeterminado, el saldo de la oferta monetaria se
clasifiza como la variable exdgena.

La figura (2.2.2) indica la fluctuacién altamente inestable del multiplicador de crédito desde 1990.
En 1¢91 y 1992, en el proceso de la reprivatizacion bancaria, se observa la inestabilidad del porcentaje de la
resena liquidatana bancania entre captacién directa y, de la captacién entre cartera de crédito total. €1 cambio

de dos componentes se refieja en el nivel del multiplicador, lo que ensefia la dificultad de controlar el saldo de
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oferti monetaria a través de Ia fijlacion de Ia tasa de crecimiento de base monetaria,
(FIGURA 2.2 2)

Es necesario subrayar que los dos com
liquidez y Ia captacién bancaria

Pruebas de Dickey-Fuller: de 1990:1 a 1996:1v,
—Modeio de términos ¢on constante y tendencia:

Y=C+(Tendencia)+a*Y(-1),

DIY(=Y=Y(-1)) =C+(Tendencia)+b+D1v(-1),
—Modeio de términos con costante: = Y=C+ arY(-1),

DIY=C+b=D1Y(-1)

En el cuiadro, se muestran los valores de t de| coeficiente “a” y “b” de cada modelo y los valores criticos para

prueba t Je 1 por ciento y de 5 por ciento, del tamario de la muestra

de 50."®
Variable Y con constante y tendemcia €on constante

Valor t 1% 5% Valor t 1% 5%
CRTR(-1) -2.171361 415 350 1.136507 -3.58 293
D1CRTR(-1) -6.457423 418 .3.50 £.235843 -358 293
CAPR(-1) -2.608416 415 350 1.548373 -3.58 203
D1CAPR(-1) -7.89606 415 350 -7.42833 -3.58 293
INV(-1) 0.32451 415 350 0.283301 -3.58 203
D1INV(-1) -7.273204 415 350 -7.313293 -358 293
LQR(-1) -2.026353 415 350 0.4178314 -358 293
DILQR(-1) -8.216535 415 350 -9.2124976 -368 203

* Maddala, G 5. (1996), p.687.



La hipétesis nulo de a=0 se rechaza para cuatro variables, mientras que la de b=0 no se
rechaza. Asi, las pruebas de Dickey-Fuller indican que CRTR (cartera de crédito total, derivada por indice de
prec o general), CAPR (captacidn directa de la banca, derivada por indice de precio general}, INV (indice de la
inversion fija bruta) y, LOR (reserva liquidataria de la banca total, derivada por indice de precio general) tienen

fas series de orden I(1). Las variables estén derivadas por el indice de precios de consumidores en cada mes

y, en siguiente;

DCRTR = CRTR — CRTR(-1), DCAPR = CAPR — CAPR(-1),
DINV = INV — INV(-1) DLQR = LOG[LQR ~ LQR(-1}].
(2.2.1) DCAPR, DCRTR, DINV, Modelo de Vectores Autorregresivos; —de 1990:4 a 1996:1V.
Coeficiente Emor
Variable ado ndard Valor- t
DCRTR(-2) -.172896 232029 -.745149
DCAPR{(-1) -.447309 295759 -1.51241
DCAPR(-2) - 254536 297635 -855194
DINV(-1) 455063 4.22437 1.07723
DINV(-2) 2.41852 3.86231 ,660380
C 51.7268 23.5968 219210
DCRTR(—1; .306320 137281 223134
DCRTR(-2) | -.216055 155194 -1,39216
DCAPR(-1 -.394402 197821 -1.99374
DCAPR{-2 269741 198076 1.35497
DINV(-1} 555570 2.82550 1.96627
DINV(-2) 1.92423 - 244057 785538
[ 29.2705 . 15.7829 1.85456
DCRTR{(-1) -015644 .719275E-02 -2.17496
DCRTR{-2) -530118E-02 B13134E-02 651844
DCAPR(-1} -014322 010365 -1.38190
DCAPR(-2) -.014983 .010430 -1.43645
DINV(-1) 016434 148041 111007
DINV(-2) .187189 128344 1.53641
C 2.12612 826940 257107 ,

DCAFPR = a*DCRTR + b*DINV, donde se esperaa>0yb>0,

—de 1990:2 a 1996:1V,

Coeficiente Error Valor-t
Estimado Estandard :
DCRTR 0.950086 : 0.224678 4.22865
BOCRIR| 043363 ozzse0’ T iasend |
_____ C-DCRTR | 0545075 0 0235326 | 231625
LDNvEn ] 200577 .....1863211 1506
vy | 0526476 |  1sa132i 10.341576 |

—transformado por la técnica de maxima verosimilitud,

-19-



Bummy B=1 de 1992 a 1994 y, O en otros.

R2 = 0.654121
S. =78.8633,

Rz-ajustado = 0.62699,

F.=24.1078,

Ljiung-Box Q-estad.4 = 10.1717 [.038],

ARCH. = 0.729577E-02 [0.743],

White het.= 14.4409 [0.7],

Dummy C= 1 en 1995 y 1986 y 0 en ofros.

Durbin-Watson = 1.78932,
Ljung-Box Q-estad.3 = 9.81715[.038],

Rho (autocorrelacion) =

-0.3000,

Chow. = 0.542103 [1.000],

Breusch-Pagan het.= 10.007[0.124],

Cauzalidad de Granger; entre la cartera de crédita y la captacion directa bancaria,
—de 1990:4 a 1996:1V,

DCRTR—=DCAPR; F.=8.32741,
DCRTR—DCAFPR; F.=5.81551,
— de 1990:4 2 1992:3 :

DCRTR—DCAPR; F.=4.82811,

(rezagos=2)
(rezagos=3)

(rezagos=4)
—de 1992:1

(rezagos=2)

a 1996:1v,

DCRTR—DCAPR, F.=5.45431,

DCAPR—DCRTR;
DCAPR—DCRTR,;

DCAPR—DCRTR;

DCAPR—DCRTR;

(2.2.) PLAR, DCAPR, DCRTR; Modelo de Vectores Autorregresivos,

F.=1.31008, (2.57)

F.=1.35531,

(2.82)

F.=0.85496, (2.63)

F.=1.6800,

(2.63)

—de 1990:4 a 1992:3;

Caeficiente Emor
Vanable Estimado Estandard Vator- t 1233
DLQR{- 2; -.056417 191657 -.294363
DLQR(-3 A26300 198164 215125
DCAP { 1 -.025103 658789 -.038104
DCAPR(-2 1.05433 630842 1.64779
DCAPRE—S -1.28540 697958 -1.84166
DCRTR{-1 429711 523306 821146
DCRTR%—Z -457481 498738 7277
DCRTR(-3 1.21819 516241 2.35974
c -.331921E-02 015061 -.220387
DLQR(-1) 044372 094198 AT1054
DLQR(-2 691198E-02 .092511 074716
DLQR(-3 055148 095651 576552
DCAPR(- } -401435 317989 -1.26242
DCAPR(-2 247306 .308843 800750
DCAPR(-3 -.118533 336895 -.351840
DCRTR{-1 A81277 252593 1.90535
DCRTR(-2 -204788 240734 -1.22453
DCRTR -3 A03207 249183 414181

011386 726966E-02 1.56620
DLQR 1) 026543 093501 283881
DLQR } 132638 091826 1.44445
DLQR(-3 -.041772 .094944 -.439966
DCAP 2 1 -431420 315636 -1.36683
DCAPR(-2 -411830 .306559 -1.34340
DCAPR(-3 257585 334403 .770285
DCRTR{-1 519624 250724 207253
DCRTR(- -.041393 238953 -173225
DCRTR -3 059244 247340 -.239525

014317 721588E-02 1.984086
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DLAR = a=L OG(DCAPR) + b«LOG(DCRTR), donde se espera a>0, b<0.

—de 1980:5 a 19961V

Coeficiente | Error Valor-t
Estimado | Estandard |
LICAPR) | 2.37138 0302793; 7.83169
LOCRTR) | 1.40636 | 05002611 -2.76157
"D-LOCRTR) | 0696717 | 0.502449 | 138664
ALDCTRT) | "-0.1305{&15 0.487225"; -------- -0.268490

—por la estimacion de maxima verosimilitud,
Dummy D= 1 de 1992 a 1994 y 0 en otros,
R2=0.585208, R2-ajustado = 0.56258,
S. = 0.0648086, F.=252621,

Ljung-Bax Q-4 = 7.79948 [0.094],

ARCH. = 0..432537E-02 [.948],

White het. = 6.27404 [.854]

Causalidad de Granger. —de 1990:5 a 1996:1V,

Dummy A =1 en 1995y 1996 y 0 en otro
Durbin-Watson. = 1.89006,

Ljung-Box Q-3 = 7.58990 [0.053],

Rho (autocorrelacion) = -0,200,

Chow. = 0..133299 [.969],
Breusch-Pagan het.=1.2805 [0.865],

(rezaigos=2) LDCRTR—DLQR; F.=1.21667. DLQR—LDCRTR; F.=0.444375. (3.21)
(rezagos=3) LLDCRTR—DLQR; F.=1.76636. OLAR—LOCRTR; F.=0.325925. (2.84)
(rezaigos=4) LDCRTR—DLQR; F.=1.08737. DLQR—LDCRTR; F.=1.25380. (2.62)
(rezagos=2) LDCAPR — DLQR; F.=2.40757. DLQR — LDCAPR; F.=0.365684 .
(rezagos=3) LDCAPR — DLQR; F.=1.81137. DLAQR — LDCAPR; F.=0.578206.
(rezagos=4) LDCAPR — DLQR; F.=1.43219. DLQR — LDCAPR; F.=4.04206.
Funcién del impuiso-Respuesta: Variables dependientes: DLQR DCAPR DCRTR,
—de 1990:5 a 1996:1V; (rezagos = 3).

LDCAPR, LDCRTR — DLQR; F.=2.29078, DLQR, LDCRTR — LDCAPR; F.=1.26608,
DLAR, LDCAPR — LDCRTR; F.=0.772046. (2.35)
—de 1990:6 & 1992:3;  (rezagos= 4)

LDCAPR, LDCRTR — DLQR; F.= 4.16686, DLQR, LDCRTR — LDCAPR; F.=3.79264,
OLQR, LDCAPR — LODCRTR; F.=1.37144, {2.77)



Los numeros dentro de paréntesis son fos valores criticos para un grado de confianza de 95 por
ciento. Qué consecuencia trajo consigo la politica de esterilizacién? El modelo siguiente ensefna que la
contraccion del crédito del Banco de México al sector privado causd la subida destacada de la tasa nominal
de interés de CETES, que dirigié las mismas fluctuaciones del costo de captacidn y de ia tasa de interés de
depcsito. Sobre todo desde julio de 1992, cuando la tasa real fue positiva, la causalidad significativa del crédito
de Banxico a ia tasa nominal de CETES.

La expansién excesiva de [a oferta monetaria, en una economia abierta, conduce a ia baja en la
tasa de interés real, fa expansién de [a salida de capital y, la reduccion en la reserva de divisas del banco
central. Para los monetaristas, este resultado se daré porque ef aumento en la oferta monetaria conducira la
subida del precio por encima de la tasa de inflacidn esperada, reduciendo la tasa de interés real durante el
tiem|3o que tarden en adaptarse a la nueva regla monetaria las expectativas de pracios. Para los keynesianos
las reservas bajaran porgue al aumentar la oferta monetaria en relacién con la demanda de dinero, las {asas
de interés nominal y real rescindirdn por debajo de las externas, induciendo la salida del capital foraneo. Al
consenso tedrico respecto a los efectos indeseables de una expansion excesiva de la oferta monetaria en
relacion con la demanda de dinero, las divergencias persisten con respecto a las medidas de politica
econdmica conveniente para corregir este desequilibrio. El meolio de la cuestion reside en los factores que
determinan la tasa de interds real segun cada posicidn tedrica y, la capacidad que tiene la autoridad monetaria
para influir sobre ellos.

Para los monetaristas, la tasa de interés real se determina dependiendo de las variables de los
factrores determinantes del ahorro y la inversion; la autoridad monetaria sélo puede aumentaria contrayendo
el crecimiento de la base monetaria, a fin de que la tasa de inflacidn efectiva sea menor a la esperada por el
publico, Dado que una imporiante fuente de expansidn de la base monetaria es el financiamiento al gobiemo,
el deficit fiscal debe reducirse si se desea elevar fa tasa de interés real.

Segun el enfoque de los Keynesianos neoclasicalistas, por el contrario, la tasa de interés es un
fené¢ meno monetario y, depende de la oferta y la demanda de dinero. Si la tasa real de interés se determina
unicamente en el marco tedrico de la preferencia de liquidez, basandose al supuesto de la oferta monetaria
exofjena y separada de la intermediacion financiera, la autoridad monetaria podria controlara reduciendo el
financiamiento interno del banco central, y/o elevando la demanda de dinero mediante un mayor gasto publico

finartciado intemamente por las operaciones en el mercado mercado abierto.
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La politica monetaria en 1993 se desenvolvié en un ambiente caracterizado por la desaceleracion
de la actividad econdmica, inflacién decreciente, entradas cuantiosas netas de capital del exterior y tasas de
interés reales mas altas que en 1992, pero declinantes a partir del elevado nivel a principios de! afio.
Apravechando la desregularizacién de las tasas de interés y el desarrollo del sistema financiero y del mercado
de valores, el Banco de México ha instrumentado la politica monetaria exclusivamente por medio de las
operaciones de mercado abierto.’® A fin de determinar su intervencién, el Banco de México atiende al siguiente
crite -io politico: que sus operaciones no modifiquen la base monetaria sino para corresponder a cambios en
la demanda esperada de este agregado, a cual depende, a su vez, de la meta programada de inflacién, de la
evolucidn estimada del PIB real y de las fluctuaciones estacicnales de la demanda monetaria de curso legal.
Asl, aunque el control monetario del Banco de México se basa en la teorla monetarista, en sus Informes, el
Banxico acepta el teoréma de los keynesianos “clasicos”.

El siguiente modelo indica el efecto de la intervencidn esterilizadora, a través de la restriccion del

crédito interno a la banca privada, a la tendencia de la tasa nominal de CETES.

(2.2.3) CET (tasa nominal de CETES) = C + axCDDBM {(crédito interno de BANXICQO),
—de 1990:2 a 1986:1V,

Coeficiente Error : Valor-t
Estimado Estandard |

. c 0.943132 : 0016854 56.9740
mMcC 0.035802 | 0.028713 1.24690
"CDDBM 0.390244E-02 0.22675E-02 | 172103
~ CDDBM(-1) 0.019874 | 0.237562E02 | 8.36574 |
_____9'555&'(-2) 0.357961E-02 | o_._ééﬁééamz ) 1498%(:):_
CDDBM(-3) -0.44550E-02 0.237582E-02 : 0.1875652 |
CDDBM(-4) 0.34906E-02 0226827E.02 | 152030

Bummy M =1 en el fin de cada afio y, =0 en otros periodos,

R2=0.671757, R2-ajustado =0.629853, Durbin-Watson = 1.96040,

S. =0.064708, F.=15.95791, Ljung-Box Q-3 = 7.41558 [0.060],
Ljung-Box Q-4 = 7.63045 [.108), Rho(autocorrelacidn.) = 0.300000,
ARCH. = 1.87909 [.170], Chow. =2.89516 [.015],
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Banco de México, op ci L., (1992}, p51.
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White het. = 33.8164 [.112], Breusch-Pagan het.= 1.10218 [ 881]

Causalidad de Granger, (rezages= 1)

1890:4—1996:1V; CDDBM—CET, F.=62.5957, CET — CDDBM; F.=0.547832, (4.30)
199:3—1992:8, CDDBM—CET, F.=1.77573, CET—CDDBM; F=09056t1, (4.18)
199;:7—1996:1V; CDDBM—CET, F.=87.3743, CET—CDODBM; F.=0655341, (4.21)%

La demanda de base monetaria tiene dos componentes: la demanda bancaria de parte del pubiico
de tilletes y menedas y la demanda bancaria de caja y depdsito en el banco central. En cuanto al primero, el
reducido crecimiento del ingreso real en 1993 fue un factor que inhibid la demanda real de efectivo. No abstante,
la desaceleracién de la inflacién y la caida de las tasas de interés nominales indujeron a los agentes
econgmicos a mantener y aumentar sus saldos de la tenencia efectivo, al disminuir el casto de oportunidad
de los mismos. Por lado de las fuentes de expansion, la base monetana es igual a la suma de los activos
internacionales netos y del crédito intemno neto del banco central. La contrapartida de las fuentes la constituye
la suma de los billetes y monedas mas los depdésitos liquidos de la banca en ei banco central.

Dicha investigaciéon de la politica de esterilizacion por el Banco de México requiere presentar
distinta teoria de la oferta monetaria. Los Post Keynesianos subrayan que el saldo de oferta monetaria es la
varizible endégena que se afecta por la demanda agregada, inversion fija bruta, y entre otros.

Cuando la regulacién del encaje iegal estuvo en vigor, dado el desarrollo del mercado de valores,
la actoridad monetaria ha podido prescindir del complicado mecanismo del encaje, pero los principios rectores
de su politica no han variade: mantener la libre convertibilidad de la moneda nacional y ofrecer los rendimientos
reales a los activos financieros internos como via para proteger las reservas intemacionales del pais. Ahora,
en ¢l sistema financiero liberalizado, el Banco de México regulariza la liquidez maniobrando sélo la tasa de
interés; esto lo logra mediante operaciones del mercado abierto, ofreciendo fondos o depdsitos a las
instituciones bancarias.®*

En el caso de un pais con el tipo de cambio fijo o deslizante a una velocidad programada, se
planiea el dilema de esterilizar [a expansion resultante del superavit de balanza de pagos, o bien, dejar que se
expandan los agregados monetarios y posiblemente también la demanda de bienes y servicios. En el caso de

México, la cantidad def flujo de capital extranjero, principalmente del corto plazo, garantizé la sobrevaluacion

*% véase Mantey de Anguiano, {1995) y, Ayala Pérez, J.E., (1996) también.
1 Banco de México, (1992}, p.51 y Mantey de A., Guadalupe, (1995).
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de la moneda nacional y, por su parte, obligd al Banco de México desempenar la politica anti-inflacionaria.

La necesidad de cubrir el déficit en la cuenta corriente y las presiones sobre la moneda nacional
obfigaron a las autoridades a incrementar las emisiones de TESOBONOS* Los TESOBONQOS son titulos
nominativos denominados en délares estadounidenses en los cuales se consigna la obligacidn directa e
indiracta del gobiermno federal de pagar el equivalente en moneda nacional al vencimiento. Al ser referidos a
dolares, se impiica un tipo de cambio que se calcula como el promedio aritmético de las cotizaciones de ios
tipos de cambic de seis entidades financieras que a juicio del Bance de México sean representativas dei
mercado. Enfre marzo y abril de 1994, es decir, como respuesta a la pérdida de mas de 10 mit millones de
ddla es de reservas, los rendimientos de los TESOBONOS a 91 dias se incrementaron a 5.67 y 7.2 por ciento
respactivamente, frente a la tasa de 4.92 por ciento prevaleciente hasta febrero. Durante este afio la circulacién
de los TESOBONOS aurnentd 26 mil miliones de ddlares, debido a que las autoridades facilitaron la sustitucion
de valores gubemamentales denominados en moneda nacional por TESOBONQOS, para que los inversionistas
pudizran cubrir su exposicién al riesgo cambiario® El aumento de la circulacién de 26 mit millones de délares
de ellos permitié disminuir en 77,860 millones de nuevos pesos la circulacion de papel gubemamental
dencminado en la moneda nacional.

Los inversionistas extranjeros adguirieron una gran porcion de la deuda mexicana, mientras que
los £ctivos que estaban en manos de residentes cayeron de 43 por ciento al 34 por ciento. De esta manera,
antes de mediados de 1993, hubiera sido posible hacer frente a la negativa a renovar los TESOBONOS y
liquiclar en CETES recurriendo a las reservas intemacionales. Por definicién, la sustitucion de la deuda piiblica
debe: ponderarse frente al riesgo cambiario. La Secretaria de Hacienda y el Banco de México han privilegiado
el hecho de que la colocacion de los TESOBONOS les permitia defender las reservas de divisas, a pesar de
las crisis politicas en 1994. Con el respiro temporal que daba la colocacién de estos valores pudieron
manienerse [as metas de politica econémica para ese afio, incluyendo las correspondientes al déficit en cuenta

corriente de {a balanza de pagos.

" Este instrumento fue autorizado para operar junio de 1989. La idea de emitir TESOBONOQOS consistio en
ofrecer un instrumento de minimo riesgo, que aa la vez brinde proteccién cambiaria. Solis, Leopoldo (1997),
p.131.
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Banco de México, (1995), p.31.
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Iil. Teoria de ia Endogeneidad de Oferta Monetaria.

Segin la critica de los Post Keynesianos, Ia relacion causal entre crédito y depdsito se encuentra contraria
de la teoria de los monetaristas. Los bancos funcionan como ios vendedores de! crédito, ya que el saldo de
la olerta de crédito se determina por el nivel de demanda en el mercado al por menor. La intermediacidn
finar ciera produce el flujo de la oferta monetaria a través del otorgamiento de los nuevos créditos, a los
deudores que presenten la garantia de producir el depdsito adicional en el futuro; en otras palabras, el depdsito
proviene def crédito.” En el caso extremo de que no existe el requerimiento de la reserva de liquidez, una
entidiad bancaria que no ha captado ninguin depdsito también tiene capacidad de ofrecer e crédito. La demanda
credilicia de! sector no financiero conduce el flujo del crédito y de ia oferta monetaria. Asi, ia oferta monetaria
es la variable enddgena y, los bancos son tomadores de la cantidad del crédito y depésito y son dadores de
la tasa de interés en el mercado.

Es necesario revisar la relacién causal entre ahorro e inversién en la macroeconomia. En e
concupto-de los monetaristas, la faita del ahorro resuitara, al mismo tiempo, la faita de la inversion, ya que se
propone que el aumento de! ahorro en la intermediacion financiera “formal” realizara el crecimiento econdmico.
El tecrema de McKinnon—Show, maneja el supuesto de que el depésite de los hogares automaticamente se
canaliza a la inversién, razén por la cual es necesario Superar la represion financiera para el objeto de garantizar
el desarrollo econdmico. La propuesta de los Post Keynesianos es que la inversion, financiada a través del
capitzl intemo y externo, produce en el futuro el fiujo del ahorro necesario para financiaria. En el sector de los
bienes; de capital, los capitaiistas emiten los bonos de ia deuda cuando compran los bienes de capital, asi
pues, no necesariamente disponen el fondo 2 Otros capitalistas que captan el ingreso intercambian su fondo
con los bonos emitidos. En este caso, Ia produccion de fos bienes de capitaf produce el ahorro necesario para
comprarlos, dentro de los capitalistas.

Acerca del factor determinante de la tasa de interés en e mercado, J. M. Keynes rechaz la teoria

ortodoxa del fondo prestable, en la presentacién de la idea de preferencia de liquidez. Aunque [a teoria cidsica

** Véase Pollin, Robert, (1997) y, Arestis, Philip, {1988). Algunos de los Keynesianos neoclasicalistas
también proponen ia endogeneidad de oferta monetaria, sin embargo, no aceptan la idea de que el crédito
proviene del ahorro. Seglin ellos, en el caso de que el banco central tiene el objeto politico de mantener el nivel

filado d= la tasa de interés, la oferta monetaria se hace la variable end6gena. Véase Freixas, X. y, Jean-Charles
R. {(1947), p.168-172.

< El origen de esta idea es Keynes, John Maynard, (1930), capitulo 1y 2 (p.3-33) y, Keynes, J.M,, (1973),
vol. XIv, p.201-214.
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expl cé la determinacion de la tasa de interés a través del equilibrio entre el financiamiento de inversidn real y
ahorro, Keynes estableci6 la teoria monetaria de interés, —la demanda de Jos activos financieros y el stock
de elos determina la tasa de intergs. Porque la inversién produce el flujo monetario que financia eila misma,

la oferta y demanda de capital financiero nunca puede definir [a tasa de equilibrio de interés %6

En este capitulo se investigaran las teorias de la endogeneidad de oferta monetaria y, de Ia
inest;ibflidad financiera, presentadas por los Post Keynesianos representados por B. Moore, R. Wray, H.
Minsky y, T. Pally, entre otros. Los modelos, que se mencionardn en la seccién i1.3., 1.4. y, 1.5, se probaran
como las hipdtesis de los estudios empiricos en el capitulo cinco y seis.

lil.1). Proceso de Oferta Monetaria.

Es necesario revisar el concepto dei depdsito primitivo, mencionado por el teorema del multiplicador de crédito.
En el ivel microeconémico de cada banco, seria razonable, teoricamente, suponer la captacién de depdsito
primitivo como la iniciativa de las actividades del financiamiento y depdsito. Como la teoria macroeconomica,
hay que confirmar que el depdsito de un hogar proviene del salario pagado de las empresas. En el caso de que
el fond.> de! costo salarial del sector empresarial proviene del depdsito del mismo sector, es imposible distinguir
ef depisito de ios hogares y de las empresas. Cuando las empresas liquidan el depdsito bancario, el saldo

de la liguidez en activo y del depasito del balance de la banca disminuyen temporalmente. Luego, e salario
pagado se canaliza a la banca como el “deposito primitivo”, lo que no resulta ningtin cambio del saldo de
liquidez: ni depdsito en el balance de la banca.

Por ofra parte, se mencionars el caso de que las empresas financian e costo salanial por la deuda
de la banca. En la balance del sector bancario, la cartera de crédito en activo y la captacién en pasivo se

aumentan, lo que concluye la oferta adicional monetaria. Asi, para el fin de investigar el origen y proceso de
la oferta monetaria en la macroeconomia, es necesario mencionar las transferencias del balance del sector
bancario total. £) saldo de oferta monetaria se incrementa si y sélo si, en el balance de fa banca total, el saldo
del activo se expande o del pasivo menos el depésito se disminuye. La iniciativa del flujo monetario no se halla

en el deadsito del sector rno financiero, sino en Ia cartera de crédito de ia banca.

™ Véase Mantey de Anguiano, G, (1994), p.156-157 y, {1995).
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iI.2). Modeln de Horizontalistas.

Moore (1991} indica que la bursatilizacién en el mercado al por mayor de activo y pasivo bancario ha convertido
los bancos en especuladores que compran y venden los activos y pasivos conjuntamente. Por su parte del
pasivo, debido al desarrollo de mercado interbancario, el requenimiento de reserva ha sido insignificativo. Los
bancos no son administradores del portafolio sino negociadores de las carteras; es decir, el saldo de
finar ciamiento no se limita por ia circulacién de ahomo e inversion, porque la banca puede crear nuevos fondos
para financiar la inversion en cualquier nivel que los empresarios demanden. En el caso de la expansién
ines erada del crédito, los bancos pueden captar el fondo adicional en el mercado al por mayor del pasivo,

El modelo de Moore (1988),(1991) se construye del mercado al por menor del crédito y del
depiisito. Aqui se supone que los bancos son tomadores de la cantidad de crédito y depdsito y, son dadores
de la tasa de interés en el mercado al por menor. El activo en el balance de la banca comercial se divide en
dos categorias: el activo productivo (el crédito bancario} y, el activo defensivo. E! pasivo también se divide: el
pasivo al por menocr (depdsitos de varios tipos) y, el pasivo al por mayor. Los bancos oligopolisticos tienen el
poder de determinar la tasa de interés en el mercado al por menor. Al contrario, en e! mercado al por mayor,

doncle se negocian los capitales defensivos, ellos son tomadores de la tasa de interés y dadores de la cantidad
de cédito y depdsito.

(FIGURA 3.2.1)

En el mercado ‘al por menor, en la figura (3.2.1), se muestra la demanda del crédito bancario oC
¥, la demanda de depésito (la oferta de fondo monetario del sector no financiero a la banca) DD. La demanda
inferior de crédito corresponde a la alta tasa activa de interés, ya que la curva DC demuestra la pendiente
negztiva; mientras que la curva DD indica la preferencia de depdsito del sector no financiero. En dicho mercado,
el banco decide 1a tasa activa de interss ic y la pasiva iD, conforme al mark-up de |a tasa del mercado al por
mayor y, pone la tasa pasiva al mark-down de Ia tasa del mercado al por mayor. El banco determina el mark-up
excediendo el costo marginal del fondo, dependiendo de el propio poder oligopolistico, que se sefala por la
elasiicidad de la demanda de crédito. E! banco prepara la lista de la tasa activa y pasiva de interés (ic1yip1)
¥, aczpta toda la oferta de depésito (DD1). Al mismo tiempo, intenta corresponder a toda la demanda de crédito
(DC" ) hasta alcanzar el limite predefinido de crédito. Agui, fa posicion de las curvas DC y DD ensefian el saido
del crédito y del depésito vy, el desplazamiento de elias indica el flujo de fondo. El saldo del crédito y del

depdisito al por menor se determina por el nivel de demanda y, no es discrecional a cada banco.
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El incremento de la demanda del crédi* * inmediatamente produce el depdsito adicional, que se
detenga necesariamente en la banca. El slado de la demanda de deposito se formula por el flujo dei crédito
otor(¢lado, lo que se muestra por el desplazamiento al derecho de DC1 y DD1, hasta DC2 y DD2, con ei saldo
de! crédito y del depdsito; D2 = C2. En el caso de que el banco cental sube la tasa de interés de su crédito
interno, frente al auge de la demanda de crédito, la tasa activa de interés al por mayor se eleva. La
consicuencia es el aumento del costo marginal del fonda bancario, el incremento adicional del crédito bancario
hastz: DC3 y, la reduccién de la demanda de! depésito hasta DD3 en el mercado al por menor.

Hay que indicar que no se demuestra la idea de preferencia de tiquidez en este modelo. Moore no
distingue la demanda monetaria y [a preferencia de liquidez, ya que, identifica la primera con la demanda del
credito para la inversién planeada. Por esta razén, propone que la curva de oferta monetaria es horizontal. Es
necesario revisar que J.M. Keynes rechazd la teoria ortodoxa del fondo prestable en la determinacién de tasa
de interés. La preferencia de liquidez determina la tasa de interés en el equilibrio de saido, no en ef de flujo.
Segur Wray (1992), la preferencia de liquidez, el muitiplicador y, la endogeneidad de oferta monetaria son tres
lados de una moneda.

En el nive! microecondmico, no se halla ninguna garantia de que el volumen del crédito otorgado
se quade igual al del depésito. La posicidn superavit de un banco debe corresponder pracisamente a la déficit
de otry, por o que ellos participan en el mercado af por mayar del activo y paéivo. En el mercado al por mayor,
donde cada banco es tomador de precio y dador-de cantidad, el banco dispone sus depdsitos a otros, presenta

los bonos del Tesoro y, atrae nuevas deudas. El mercado al por mayor es el fuente importante del fondo
bancatio en Ia totalidad.

i

I.3). Modificacién de Modelo; Riesgo de Prestadores y Deudores.

Con obeto de aplicar el modelo de Moore al analisis de [a economia mexicana, es necesario modificar algunas
partes. rimero, en dicho modelo se supone que el crédito otorgado adicionalmente produce, al mismo tiempo,
la oferts adicional del depdsito de misma cantidad, asi pues, el saldo del crédito y del depdsito continuamente
se igua an en la totalidad. Moore (1988) atribuye esta coincidencia de crédito y depdsito al equilibrio de ahorro

e inversidn ex post, explicando que estas variables coinciden mediante el aumento del depésito en la banca?

o Segln Moore (1988, p.314), “el ahorro total y la inversidn se igualan continuamente ex post, no median
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En este asunto, Moore no distingue la demanda de crédito y la demanda mone! *ria, razén por la cual no toma
en cuenta la segunda de las empresas y hogares.

En la economia con el funcionamiento subdesamollado del mercado de bonos y valores, el sector
no firanciero depende altamente de la deuda bancaria en el financiamiento de sus inversiones. Ademds, en la
fase e crecimiento econémico, el motivo de transaccion y de especulacion de las empresas causa la posesion
del activo liquidatario de ellas. La demanda monetaria de los hogares es la funcién del ingreso {por lo tanto, el
efecto del muitiplicador de inversién), la expectativa de inflacién y. entre otros. Ademds, tomando en cuenta
la preferencia de liquidez por el sector no financiero, no_se establece la relacién continua de; AMo {oferta
mone aria) = AMd (demanda monetaria) =4l {financiamiento de inversién) = 4D (demanda de crédito).® Aunque
la oferta y demanda monetaria se igualen continuamente ex post, la preferencia de liquidez sigue siendo
decisiva en la determinacién de la tasa de interés (y el precio de bonos). Alguna parte de la moneda otorgada
se quzda en el efectivo circulante, o se canaliza a la compra de los bonos gubernamentales, por lo que no se
deposita en la banca privada. Asi, el saldo del deposito adicional no alcanza al dei crédito bancario.

Segundo, es posible suponer que, en México, el mercado al por mayor posee la iniciativa en el
ofrecimiento del crédito y la determinacién de la tasa de interds. Hay que presentar el modelo que enfoca el
mercado al por mayor. Como indica Goodhart (1989), fa seleccién de la forma y el plazo de los créditos es la
estrategia decisiva de los bancos.

Tercero, en el mercado al por mayor; el banco oligopolistico dispone la hegemonia para determinar
dos venables al mismo tiempo; la cantidad del crédito y la tasa de interés activo. Los bancos se enfrenta a la
curva de demanda de crédito cuya elasticidad respecto a la tasa de interés es relativamente pequeia, debido
a la existencia de pocos servicios sustitutos. Asimismo, la tasa activa de interés se determina como
consecuancia de las condiciones de la banca y, no de las condiciones del mercado de créditos. Por otra parte,
la demanda de depdsito (oferta del fondo a la banca) y la tasa pasiva de interés se determinan en el mercado,
a través de la oferta monetaria endégena y la preferencia de fiquidez (véase la figura 3.3.1). Los bancos son

dadore del volumen del crédito y de la tasa activa de interés y, son tomadores de! volumen del depésito y de

la tasa »asiva de interés.

te el ajuste de ingreso y la acumulacién o decumulacién de inversidn no planeada, sino mediante el incremento
de Ia ofeta de fondo a la banca en [a forma de deposito bancario”. Por esta razén, Moore rechaza la idea de
preferencia de liquidez. Véase Yasuhara, T., (1997) también.

® Véase Wray (1992), Cottrel (1994) y Dow (1996} y, la Moore (1994). Pollin (1991) distingue e! teorema
de Moor2 y de Wray, clasificando como “horizontalistas” y “la endogeneidad estructural”.
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Integrando estas sub-hipétesis, se construye el modelo aplicable a la economia mexicans Je
Supone una situacion de competencia monopolistica entre las entidades baricarias. Se estrechd aun mds ia
competencia entre los intermediarios financieros a partir de la reprivatizacion, lo que impuso a las entidades
bancarias buscar nuevos clientes de crédito ¥ a expandir el saldo del activo. Como se mencioné en el modelo,
si el i:rédito adicional produce el incremento del depésito, es decir, de la reserva espandida de liquidez, no se
encu:ntra ningun limite a la oferta del crédito. En este caso la curva de oferta dsl depdsito se desplaza a la

derecha, Ia tasa pasiva de interés se baja en el mercado y, como consecuencia, se encuentra la posibilidad
de que la suma del costo de servicio se disminuye.

(FIGURA 3.3.1) y (FIGURA 3.3.2)

Sin embargo, en el caso de gue se halfa la preferencia elevada de liquidez de las empresas y
hogarss no se realiza dicho mecanismmo, razon por la cual la curva DD no se desplaza tanto a la derecha. El
funcionamiento perfecto del mercado interbancario, como el Supuesto de Moore, apoyara a las entidades
financiaras captar ias reservas necesarias inmediatamente, transmitiendo el fondo de una a otra. En este €asg,
el flujc de la captacién de depdsito no afecta a las actividades bancarias. En la realidad, es razonable que el
desplzzamiento de Ia curva DD sea inferior comparada con DC. Como se observa en la figura (3.3.1), la tasa
pasiva de interés podrd subir y el costo financiero de captar el depésito se aumentara, hasta reducir a utilidad
neta. Asi, mientras que deben aumentar e saldo de credito, los bancos requieren la tasa activa subida de
interés para mantener el nivel de ingreso. Pollin (1991) y Heise (1992) indican esta posibilidad, ensefiando que

sigue siiendo decisiva la administracion de la reserva, depdsito y capital para evitar ef riesgo de la falta de

liquide:;, a pesar del desarrolio de mercado secundario del activo Y pasivo. Los bancos, cuyc objeto es
maximi:zar su rendimiento, requieren la tasa activa de interés mas subida, lo que incurrieran en e| problema de
cartera vencida.

De la misma manera, en Ia figura (3.3.2) se sefala el ejemplo de la contraccién crediticia, que Ia

demania y oferta del crédito bancario disminuyen. La curva DC1 se desplaza hacia la izquierda, DC2 y DC3,
Y en es'e caso, es razonable desplazarse la curva DD1 también al mismo rumbo, DD2. En el caso de que ia
reduccicn del saldo de la captacion exceda a la del crédito otorgado, el nivel de |a utilidad bancaria demostrada

en [a figura se disminuye altamente. Asi, resulta que los bancos intentan subir la tasa activa de interés iC hasta
iC3, por lo cual se contrae adicionalmente la oferta y demanda de crédito,

La positilidad de la alocacién de crédito y la presentacion de Ia tasa subida de interés, demostrada en el
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modelo, reflejan el riesgo esperado de los prestadores y deudores, definido por H. Minsky. Asi, el modelo de
esta seccion se podrd integrar con Ia teoria “financiera” de la inversion presentada por Minsky. En la figura
(3.3.3} se seiiala el modelo Post Keynesiano del financiamiento de inversion, donde. se rechaza la idea de que
se determina I2 tasa de interés correspondiendo al equilibrio de la oferta y demanda de) flujo de crédito ® En
el eje horizontal se demuestra el saldo de |a inversion fiia bruta y, en el eje vertical, el precio de oferta y de
demanda de los bienes de capital. La curva de PK, —egl precio de demanda de los bienes de capital dernivado
por la tasa -de descuento, es decir por el valor presente de la renta esperada en el futuro— tiene pendiente
negativa, correspondiendo al nive! subido del saldo de la inversién donde el flujo adicional de elia excede el
monty necesario para garantizar e! crecimiento. PK se relaciona negativamente con la tasa activa de interés.
Por otra parte, Pl, el precio de oferta de los bienes de capital, refleja el costo de produccion de
ellos rds el costo de financiamiento. La curva de P! se sediala por la linea horizontal en el drea de que el sector

de los bienes de capital tiene Ia capacidad excesiva comparada con la demanda Yy, se demuestra con la

pendiante positiva correspondiendo a ia inversién mas elevada.® En este drea, el precio de Ia oferta de los

bienes de capital tiene que modificarse por el costo del financiamiento de la deuda, el cual refleja el mark-up

sobre una tasa de interés que refleja el riesgo de acreedor.

(FIGURA 3.3.3) y (FI.GURA 33.4)

La curva FF muestra el financiamiento mediante el capital propio de la empresa, ya que la inversién

11 se financia a través del capital propio y, 1a I*—I1 requiere el fondo extemo. La inversicn se realizara hasta

el punio en el que el precio ajustado de los bienes de capital (como una funcién de las ganancias esperadas
y de la disponibilidad de las condiciones de financiamiento para e capital retenido y de los activos financieras)
es igual al precio de oférta ajustado de la produccion de inversién (como una funcién de salario nominal).

El punto de interseccién indica el equilibrio entre fa oferta y demanda del financiamiento de
inversi¢n, sin embargo, los Post Keynesianos no creen que se realiza e saldo de la inversién I0. Ef precio de

demanda de bienes PD declina adn cuando el PK se queda fijo, reflejando la existencia del nesgo de deudor,

quidez como una relacion entre la oferta
monetara exdgena y la tasa nominal de interés, se pierde el profundo significado de !a teoria de Keynes como
una teoria del comportamiento de una economia capitalista.

Bl modelo (3.3.3) se basa en el concepto microecondmico, sin embargo, el modeio agregado también
se demussira en la misma formula. Minsky demostrd el modelo originai con la linea recta de Pk y de PI. (Minsky,

(1987). F'.119) El modelo en esta seccién Se apoya en Blecker, R.. (1997). En la economia normal, es razonable
que supcner Pk>Pl y, en ia recesidn dréstica, se encuentra Pk<P!.
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Por tra parte, frente al riesgo de prestador, el prestador tiene el precio de oferta Ps, que sefala la pendiente
posiliva antes de la subida de PI*' Los ajustes reflejan las incertidumbres y las condiciones de financiamiento.
La inversion I* se financia por el fondo externo I*—11, donde oferta y demanda de bienes de capital {legan al
equilibrio.

La inversion se lleva hasta el punto donde el precio ajustado de los bienes de capital, generalmente
valuzido en el mercado de valores, se queda igual al precio de oferta ajustado de la produccion de la inversion.
El primero se sefiala como una funcién de las ganancias esperadas y de la disponibilidad de las condiciones
de fir anciamiento para el capital retenido y de los activos ﬁpancieros. La evolucidn de los mercados financieros
afecta a la inversion productiva, tanto a través del precio de los bienes de capital como del financiamiento
disponible para ia inversion. Cuando los empresarios tienen alta iniciativa de nueva inversion, la curva de Pp
se dirsplaza a la derecha PD’, a Io cual corresponde el desplazamiento de Ps al mismo rumbo, Ps’ (véase
figura (3.3.3)). En la fase de crecimiento econ_bmico, es normal que el sector no financiero acumula el capital
propin, ya que {a curva FF se desplaza a la derecha también. Sila inversidn [1—I* se expande en comparacion
con la 11, segun la definicion de Minsky, se halla la inestabilidad financiera.

El supuesto de dicho modelo es que ia empresa se enfrenta a la restriccidn financiera de su plan
de inversion y, que forma la expectativa del flujo de renta dada la estructura de la tasa de interés. Asi, el modelo
es arlicable a la pequefia economia abierta. La gran entrada de capital fordneo permite el financiamiento de
inversién que excede el capital propio FF. La subida de la tasa de interés, como consecuencia del control
monetario de banco central o de Ia salida de capital, aumenta el costo de la produccién de los bienes de
capital, lo que se sefala por la curva Ps' en la figura (3.3.4). Dado Ia alta tasa de interés, es decir, la tasa
subida del descuento de renta en el futuro, el nesgo expandido del deudor resultara el desplazamiento de la
curva de PD hasta PD". Asi, la subida de la tasa establece el equilibrio disminuido de ia inversion en Ia pequena

econcmia abierta, atin cuando no se realiza ningun cambio del saldo de ahorro intemo ni de! capital propio.

(FIGURA 3.3.5)

“Ei riesgo de prestador aparece en los contratos firmados. Al aplicarse a la empresa representativa,
para cualquier conjunto de condiciones del mercado, ef riesgo del prestador cobra forma de mayores exigencias
de flujo de efectivo en la contratacidn de deudas, a medida que aumenta la relacién de deuda a activos totales. El
riesgo del prestador se observa en diversos formas; las tasas de interés elevadas, los plazos de vencimiento
menon:s, la exigencia de comprometer en garantia colateral bienes especificos, ademas de !a restricciones af
pago de dividendos y a la concesién de nuevos préstamos, entre otros. El riesgo de prestador aumenta con el

aumento de la relacién de deuda a financiamiento de valores o en la relacién de flujos de efectivo comprometi-
dos a [robabies flujos de efectivo totales.
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El ejemplo de la pequefia economia abierta, donde se avanza la liberalizacion y globalizacion
financiera, se ensefia en la figura (3.3.5). La situacién antes de iniciar la liberalizacién se demuestra por Ps,
PO y el equilibrio del financiamiento de inversién 10. La reforma resulta en alta competencia con las entidades
fordneas, que obliga a la intermediacién financiera intermna buscar los nuevos clientes de financiamiento. Ei
sector bancario expande su iniciativa de financiar la inversién ignorando el riesgo de prestador, lo que se sefiala
por ¢l desplazamiento de la curva de Ps hasta la horizontal PS'. En este modelo no se toma en cuenta ia
expectacion de devaiuacion, lo que se modificard en la seccién lIL.5). Dicha actitud de la oferta de crédito
resultara la inversién aumentaua I*. Sin embargo, cuando no se transfiere la demanda de financiamiento, —es
decir, la ganancia esperada de! sector no financiero—, no se desplazara la curva FF, ya que expande la
inestabilidad financiera.

Después, la posibilidad de emitir los bonos y acciones en el mercado intemacional permite al
sectar empresarial ajustar su expectativa en efl futuro, lo que se indica por el desplazamiento de PD hasta PD’
independiente del nivel de Ia tasa de interés. La figura (3.3.5) ensefia que, en el caso de que el flujo adicional
de Ia captacion de depdsito sea inferior comparado con el nuevo flujo del financiamiento, Ia tasa activa de
interés podra subir en el proceso expansivo de la inversidn. Asi, en la pequefia economia abierta donde avanza
la liberalizacién financiera, se halla la posibilidad de expandir la oferta y demanda del financiamiento de

inversion sin relacion con la tasa de interés, ni con el saldo de capital propio.

Desds el punto de vista de los Post Keynesianos, se propone la distinta interpretacion de la teoria del
muitiplicador de ia creacién-de crédito. Se usaran las mismas varables de la seccién anterior. La reserva

excesiva bancaria en el principio de plazo es equivalente al saldo de ia base monetaria H, ya que el

financiamiento adicional de la banca se demuestra como:
L = 1.7{(1—a+ab)+H,

donde: 1/(1—a--ab) se define como el multiplicador de la creacién de crédito. Ei balance de [a banca se
demuestra como:

D1+D2+A3=X3+R3 ' {3.3.1)

donde; D1 es el depdsito de los hogares D2 es el deposito de las empresas, A3 es el crédito de banco central
a la banca privada, X3 es el financiamiento de banca privada y, R3 es la reserva excesiva y. 1y 2 significa las

variables endégenas de los hogares y de las empresas respectivamente. Conforme a los supuestos de los Post
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Keynesianos, se definen D3 y R3 como siguientes funciones:

D1=D"(X3), D2 = D3(X3), ' (3.3.2)
R3 = R3[D1+D3(X3)] .

Usando (3.3.2), el balance (3.3.1) se convierte a la ecuacién como:
" D" + D3(X3) + A3 = X3 + R3+[D"+D3(X3)] (3.3.3)
Suponiendo que A3 y D" son las variables exogenas, se iglentiﬁca el X3 que cumplen el balance (3.3.3):
4AX3 = (1—-R3)./[1~ D'3x(1—R3)}*4D” + 1./[1— D'3%(1 —R'3)}*4A3 (3.3.4)

donde, D'3=4D3/ 4X3y, R'3= AR3/AX3.

Por definicién, el coeficiente de!_‘término de 4A3 es el multiplicador de creacién de crédito. Hay
que subrayar que el equilibrio de (3.3.4) se cumple dependiendo dei nivel definido de ia variable X3, la que se
determina por D3 y R3 en (3.3.2). Por otra parte, en el caso de que la oferta del créditc X se detenmina

dependiendo de ia demanda de los hogares y de empresas y la banca acepta totalmente este requerimiento,
{3.3.4) se modifica como:

D*(X1) + D3(X2) + A3 = X1+X2 + R3HD"(X1)+D3(X2)) | (3.3.5).

Aqui, el multiplicador de la creacién de crédito no se identifica, porque las X2, D"(X1) y A3 no son dadas como
variebles exogenas. Lo que puede desempeiiar la bance es solamente controlar D" y/o A3 hasta que se cumpla
el bzlance (3.4_3.5).

Este andlisis permite conciuir el debate entre B.Moore, R.Wray y otros Post Keynesianos, sobre
la endogeneidad de oferta monetaria y el multiplicador. El multiplicador de creacién de crédito est4 en vigor
cuando el saldo del financiamiento es ia variable enddgena dei sistema bancario, también adn cuando Ia oferta
de depdsito depende de la actividad de las empresas. A la vez, en el caso de que la banca no es capaz de

decidir el saldo del crédito y solamente sigue el requerimiento de otros sectores, el multiplicador de creacién
de crédito no se identifica ex ante.

lii.4). Demanda de Crédito por Sector no Financiero e Inestabilidad Financeira
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El concepto de la inestabilidad financiera, presentado por Minsky, se define como el auge de la posibilidad de
que las empresas no podran recuperar el flujo de su rendimiento ni seguir las inversiones productivas frente a
las distorsiones del sector financiero, tanto como bancario y bursatil Segun el andlisis de Minsky sobre la
ecornomia estadounidense, la inestabilidad financiera se prueba a través de la subida de la proporcion del
finar ciamiento extemo de! sector no financiero relativamente al financiamiento de inversién productiva mediante
su propio capital. En la realidad, como algunos investigadores ensenan, la inestabilidad financiera aparece en
las cistintas formas dependiendo del nivel de desarrollo de Ia banca comercial y, de la importancia relativa del
mercado de valores comparada con los bancos, entre otros.®

A contini\uacion, se expandira el modelc; tedrico de [a inestabilidad financiera hasta la
mac ‘oeconomia, formulando la funcién de inversion y de demanda crediticia™ E| objeto principal es identificar
la condicidn necesaria de que fa economia se ubique en la inestabilidad, como consecuencia de las
distcrsiones del equilibrio entre el ﬁnanciamignto de inversion y ahorro y, entre oferta y demanda de depdsito
bancario. Se encontraran las varias condiciones necesarias en distintas dimansiones, depende de la relacion
entre el sector productivo, los hogares y la intermediacidn bancaria. Se rechazaran el teorema de la
dete minacion de (a tasa de interés correspondiendo al equilibrio entre oferta y demanda def flujo de crédito y,

el madelo de IS—LM donde se formula que la tasa de interés nominal es el tinico canal de infiuencia de! sector
1
financiero al sector productivo.

lil.4.1) El sector empresarial.

El sector no financiero planea el financiamiento de la inversién fija; |, a través de [as tres medidas

de financiamiento; ei capital propio; CC, la emisién de acciones: BB y. 1a deuda a la banca; DC. Las variables

se definen como los siguientes.

E! precio de los productos: p= {1+m)»wn

donde m es la tasa de mark-up, w es el salario nomina ¥, N es la proporcion de trabajo/ capital.

El rendimiento del sector: Kxmm = K«mwn«( /K }+p,

* Minsky, (1982), p.90-113 y, (1986), p.39.
Epstem (1994), Blecker, op.cit., Lavoie, M., (1986-87), y Downe, E. A., (1987).
* El modelo de esta seccidn principalmente se apoya por Tayler y O'Connel, (1985) Deli Gatti, D. y, M.
Gailejati, (1990) y, Watanabe, (1998).
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donde K es el capital en trabajo, i es |a tasa de rendimietno y.lesla inversién fija bruta,

La restriccién del presupuesto; I+ iB(-1)+BB+ ic(-1}+DC =
4Bb+ ADC+ K=,

donde iB es (a tasa de interés de las acciones empresariales, BB es e! saldo de las acciones emitidas hasta
elfinal de periodo, iC es la tasa activa de interés de la banca ¥, DC es el saldo de la cartera de crédito bancario
hasta ei final de perfodo. 4BB y ACC corresponden al fujo del capital captado por acciones y de [a cartera de

crédito en el afio presente, respectivamente. Sustituyendo; k=l/pK, b=BB/pK, dc=DC/pK :
k + iB(-1)*b + iC(-1)+dc = 4b + Adc + n.

Suponiendo que el sector empresarnial mantiene la proporcion fijada de; Ab/Ade = bidc = v,
Yy que determina la proporcidn de acumulacidn k a través del cual el fiujo de rendimiento por inversién Pd

(derivada por la tasa de descuento, es decir, por el costo; ¢) se queda igual al precio de oferta de los bienes
de capital Ps:

Pd=V/c, c=(ic—iB)/(14+v)+ T,

donde V es la utilidad esperada total, V = V(I.k,a), y“a” eslatasa del crecimiento esperado.
+ -+

Sustituyendo V y ¢ en la definicién ;de Pa, Pd = Pd(l, k, iB, ic, v, a).
+ - - - 4+ %
El precio de ofarta de los bienes de capital; Ps= Ps(k, iB, iC, v ).
+ + + .
Con sstos subuestos, la tasa de acumulacién k que establezca el equilibrio de Pd=Ps, se define como

k=k(l,i8 ic,v.a).
+ - -+ 4+

Sustiluyendo v y k en la restriccion de presupuesto, se define la demanda crediticia, DC;
dc = (dc+4dc) = [k(|, iB, ic, v, a)+ (1+ v+ V=iB(-1) + iC(-1))xdc —1 ] .~ (1+v)
=dc(l,iB,ic, dc,v,a ).
cf 5B.iC.dey, 3 }

El efecto de la inversién fijla bruta a la demanda crediticia no se identifica, porque se supone de

distimlas maneras de financiamiento tanto como el capital propio y la emisién de acciones.



114.2) La seleccién de portafofio  preferencia entre la tenencia de depdsito bancaric, la compra

de iicciones y la de CETES) por el sector no financiero.

Se presentan las definiciones siguientes. DB es la demanda de las acciones ernpresariales, DD
es la demanda de la tenencia de depdsito bancario por el sector no financiero, DCT es la demanda de los
CE"ES y, la ganancia captada por el interés de tas acciones y, de los CETES, se demuestran como: iB+DB

y. T=DCT respectivamente. Se sustituyen; t= T/ pK, dd= DD/pK, y ¢ comesponde al nivel de la
preisrencia de liquidez.

La restriccion del presupuesto del sector del bropietario de portafolio financiero se define ct'amo;

4DD + ADB + ADCT = (i8+DB+DCT )— pC, donde; pC es el gasto de consumo.
Susituyendo fa propension marginal de ahorr_d demostrada por; s,

El gasto del consumo del sector; pC=(1—s)= (i8+DB + DCT ).

Asi, se determinan los signos de los factores determinantes de cada variable.

La tenencia de depdsito; dd = DD/pK = dd(iB, iT,t, dc, v, ¢ ),
- -+ + + +
La demanda de acciones; : db = DB/pK = db(iB, iT, t, dc,v, ¢ ),
o + -+ o+ .
La demanda de loa CETES; dct =DCT/pK = det(iB, iT, t,dc, v, ¢).
7 -+ + + + -

I11.4.3 ) El.consumo y ahorro de los hogares.

El ingreso de los empresarios y banqueros se define como: a+[ Kn+ (ic«DC—F) ], y el ingreso
salarial captado por los trabajadores es: wn+Kn, donde a es ia proporcion de la captacion personal de los

empresarios en el rendimiento total y, F es el costo operativo de la banca.

El consumo de todos los hogares; PC=(1—s}+[(ax+wn)+Kn+ a(ic~DC—F)].

La formacién de ahorro, depositado en banca; ddh = DDh/pK = dd( I, dc ),
+ +

[il.4.4 )} El balance de ia banca.
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La tasa activa de interés de Ia cartera bancaria se define como: iC =iT + i{ 1) dc, h),
7+ -
donie iT es la tasa de interés de CETES y, h es ia probabilidad de transformarse a cartera vencida.
La proporcidn de reserva RR entre capital contable: r= RR/pK,

La proporcion de depdsito captado DD entre capital contable: cd= DD/pK,

Suponiendo que !a banca corresponde perfectamente a la demanda crediticia del sector no financiero, con el

ofrecimiento de la cartera de crédito, el balance de la banca se define como;

r+ dc{l iB,ic,dc, v,a) = cd.

—

Esta ecuacién debe presentarse como la funcién de la oferta de depdsito bancario, dentro del

marco tedrico Post Keynesiano de que el crédito otorgado formuia el flujo de depdsito.

f1l.4.5 } Ef modelo estatico y dinamico.

El ahorro total en la macroeconomia se define como la suma de los depdsitos de cada sector

$ = SIpK = n + s« [(a+wn) «Kn+ a+ (ic+DC—F)] + s+iB+ ( db+dct)

= s(l t dc,v)
+ 4+ ++

el ecuilibrio entre el financiamiento de inversién y el ahorro en la macroeconomia se demuestra como;

‘k( LiB,ic,v,a)+g=s(ltdecv), . donde gasto gubermnamental es g=G/pK.
El ecuifibrio de la demanda y oferta de crédito bancario se presenta como:

de(l, B, ic,dc,v,a) =c, sujetoa; ic =iT +i(l,dc, h).
La demanda y oferta del depdsito bancario se identifican como, respectivamente:

dd = dd (iB, T, t,dc, v, ®)+dd (i, dc) = dd(I,iB, T, t dc,\i, ?”

ed = r+ de(l,iB,ic, dc, v, a).

Asi, 13 condicién necesaria del equilibrio del mercado de depésito es;
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dd(l,i8,iT.t. dc,v, ) =r+ dc( 1, iB,iC, dc, v, a).
La tasa de inferés de acciones determinadas en el mercado es; iB= iT—n( l).

El modelo macroeconémico se constituye de dichas cinco ecuaciones, a través del cual cinco
varniibles endogenas |, cd, iT, icC, iB, se identificaran.

) k(f,is,ic,v,a)+g=s(|,t,dc.v),

(3.4.5.1) (1)
de(l,iB,ic, dc,v,a) = ¢, (2)
iC =iT +i(l, dec h) 3)
dd(1,i8,iT,t. dc, v, &) =r+ dc(l, B, ic, dc, v, a), (4)
iT=iB—n(l). ()

Las os variables ic y iT se definen como las funciones de | y is, ya que, sustituyendo 3y 5a 1y 4, se

identfican las soluciones del equilibrio de | y iB, demostrados como, I” y iB”
I"y 113",

. Demostrando 1 y 4 entomo a la
se ensefian las funciones de! ajuste dinamico para el equilibrio entre el financiamiento de inversion y
el ahormo y, entre oferta y demanda de depdsito.

P =81[k(1,iB,ic,v,a) + g— s(I, t, de, v)] (6)

IB" = 82 [ dd(I,8, iT, t, dc, v, $) —r—de(l iB,iC,dc, v, a)], {7)

donde: 51 y &2 son las velocidades del ajuste en cada mercado. Por gue, como se menciond, se supone que
el ofrecimiento de la cartera de crédito corresponde inmediatamente a la demanda, no se presenta el ajuste

dindmrico entre demanda y oferta crediticia ¥, en la determinacién de la tasa activa de interés: en las
ecuaciones 2 y 3.

Linealizando 6 y 7 alrededor del equilibrio inicial de 1" y ig”

[I"J att a1z [ |—=1"
ig" ] = a21 azzJ* iB—iB"], »

» 88 presenta el matriz siguiente;

A parlir de la serie de Taylor, Ia linealizacidn se obtiene ren

** El desarrolio de Taylor de funci6n f(x, y) alrededor de (X', ¥') se define como;
Byl f(xy I+, Y )Xy Oy Yy-y' )+ 1/2 ! [0,y ) (x-X') 2+ 2y (x".y Jx-X ) (y-y }+fyy(x'.y')y-y')2] +....+Rn.
unciando a todos los términos de orden superior a
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donde la matriz jacobiana [ aij ] se constituye por los siguientss;

a1l = a* /ot = 81/ [ ek.hk—e(k,ic) «{e(n,)n—e(d.hd}+k—e(s.)s ] >.<0.
a12 = o* / 3iB= kB1K(iB +iC)+[ iC re(k,iB) + ITxe(k.ic) ] < O,
" a21=0iB*/3l= 52/|+[e(dd.l)dd—e(dd,iC)e(n,I)+(dd - nAiT)—

e(dc,l)dc+e(dc,icKe(n,in—e(¢ )d} ~ddic | <, >0,

a22 = 3iB*/oiB = 62[ ddK(iT+iB) « {e(dd,iB)iT+e(dd,iT)iB}—

de/(is »ic) « {e(de,iB)ic +e(dc,ic)ig} ] <,>0.

donde e(x,y) significa (x/dy)+(y/x), es decir; el nivel de la elasticidad de x contra y.

La condicién necesaria de la estabiliad del modeio es:

ail +a22 <0y, ai11+a22 + a12+a21 > 0. (3.452)

Se investigar4 las condiciones de que se realice (3.4.5.2). La condicion de la existencia del equilibrio estable

entre el financiamiento de inversién y el ahorro y, entre oferta y demanda de depdsito son los siguientes,

resgectivamente;
al1<0, y ,a22<o.
Cuando se establece a11 <0, la funcién de a11 ensena;
0< e(k1)+iC + e(kiiC)+e(d.N+d < efkiC)+e(n,)+n + e(s,)+(ic+sk). (3.4.5.3)

Entonces, la condicion necesaria de que se establezca (3.4.5.3) es que e(k 1), le(k, iC)], (e(d, 1)| se quedan en
el nivel altamente bajado. Es decir, en el caso de que el nivel de la acumulacion de capital se queda inelastica
conira la inversion fija bruta y la tasa activa de interés y, que el mark-up de la tasa activa ests inelastica contra

la inversidn fijfa bruta, la relacién entre financiamiento de inversién y ahorro demuestra el equilibrio estable.

uno. La linealizacién de la misma funcifn es; FOy X0 ¥ 10X ) +Hy 00,y )y-y").
Suslituyendo; x'=f(x,y}y, y'=gix,y}, lalinealizacién alrededor del punto (x',y’) se escribe como;
x= fxy') + fx(xy)xx) + fy(x', ¥ Ky-y'),
y'=g(x\.y) + gx(X' y)0-x) + gy(xX',y}y-y).  (Chiang,.(1987), .p.654.)
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Sustituyendo la condicién a22<0 en la funcién de a22:

{dd/(iT+iB)} +[ e(dd.iB)«iT + e(dd,iT)+iB ] <
{dc/(iB ~iC)} [ e(dc,iB)*iC + e(dc.ic)+ig ] < 0. (3.4.5.4)

La condicion necesaria de la reaiizacién de (3.4.5.4) es que |e(dc,iB)| y fe{dc,ic)| se ubican en el nivel bajado.
Es Jecir, si la demanda crediticia se queda ineldstica contra la tasa de interés de acciones y también contra
la tzisa activa de interés, la oferta y demanda de depdésito bancario establecen el equilibrio estable.

En el caso de que se completan las dos condiciones necesarias del equilibric estable entre el

financiamiento de inversidn y el ahorro y, entre oferta y demanda de depdsito, se encuentran dos ejemplos de

la miatriz jacobiana dependen del signo de a21;
J1=’—- —] J2=_[— - J
+ + - = .

Cuando se encuentra la matriz J1, las dos condiciones necesarias de |a existencia del equilibrio
estable; (3.4.5.3) y (3.4.5.4) definitivamente se satisfacen, ya que se produce el equilibrio estable del modelo.
(véase figura (3.4.1)) En el caso de la matriz J2, dado el nivel bajo de |a21|, se realizaran las dos condiciones

neczsarias del equilibrio estable (figura (3.4.2)). Sin embargo, el nivel subido de |a21| permite concluir que no

se Falla el equilibrio estable en el modelo (figura 3.4.3).
(FIGURA 3.4.1), (FIGURA 3.4.2) y, (FIGURA 3.4.3))

Se detallaran los resultados del caso de nivel subido de la21|. Sustituyendo la condicién necesaria
del mercado de depésito (3.4.5.4) en la ecuacion de az21,

a21 = 52/i» [ e(dd,))+dd ~ e(dd,ic)+e(n,))*{(dd=n)ic} — e(dc,l)»dc . (3.45.5)

Estel funcién (3.4.5.5) enseia las condiciones necesarias de [a estabilidad e inestabilidad del modelo.

i ) la condicién necesaria de a21>» Oes que;

e{dd |} esta subida, e(dc,)>0y, je(dd,ic)|, te(n.l}l y, e(dc.l) se quedan en el nivel bajado.

fi) ia condicion necesaria de a21<0y |Ja21| se queda bajado es que;
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e(dc,l)>e(dd.l)>0, y e(dd,), je(dd,ic)], le(n.)] y e(dc l} se quedan bajados.

iif) 1z condicién necesaria de a21<0 y [a21| se queda subida es que,

e(dd 1} esté bajado y, |e(dd,ic)|, le(n.)] v. e(dc.]) se quedan altamente subido.

Resumiendo ias conclusiones de esta seccién, la economia se ubica en la inestabilidad financiera,

en el modelo (3.4.5.1), en el caso de que por lo menos uno de las siguientes condiciones se realice;
1) el ritmo de acumulacién permanece eldstico contra la inversion fiia bruta y contra la tasa activa de interss,
2 ) el mark-up de la tasa activa de interés esta elastica contra la inversién fija bruta,

3 ) la demanda de crédito permanece eldstica contra la tasa de interés de acciones y contra la tasa activa de

interés,

4} I oferta de depdsito esta negativamente eldstica contra la inversion fila bruta y esta eldstica contra la tasa

de interés de CETES, el premio de la tasa de interés de CETES est4 eldstica contra la inversion fija y,

la elasticidad de la demanda de crédito contra la inversion est positiva y altamente subida,

Una de las condiciones (1 ) y (2 ) garantiza la inexistencia del equilibrio estable del balance entre
el financiamiento de inversién y el ahomo ¥y (3 } realiza el desequilibrio entre Ia oferta y demanda del depdsito
bancario. Aun cuando dos balances producen el equilibrio estable, la condicion (4 ) hace que el proceso emisivo
del ajuste dinamico, es decir, que ningtin punto en el modelo llega al equilibrio.

Segun el andlisis de Minsky sobre la economia estadounidense, la estructura financiera compleja
en la economia capitalista modema permite que los empresarios y banqueros puedan encubrir unos
desenuilibrios monetarios hasta el punto donde la crisis econémica se convierte a una depresién profunda. Los
intentos de los bancos por contraer ia expansion creciente provocan gue las relaciones entre los valores
presentes de los bienes de capital y los fiujos monetarios de los réndirn:'entos quiebren la expansién, en vez
de atenuarta. Una vez que ocurre el rompimiento, los precios de los activos de capital tenderan a caerse a la

baja acentuadamente, lo cual provocara que caigan los precios de demanda de los bienes de capital y el

financiamiento disponible para la inversion.
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En la economia capitalista, las perspectivas presentes de rendimientos futuros determinan las
decisiones de inversidn y financiamiento actuales. ca inversién fija bruta, planeada mediante la captacién ex
ante del crédito interno y externo, funciona como el motor dei crecimiento econémico. Durante ia fase optimista
de .os inversionistas, ellos intentan captar el fiujo expandido de! fondo a través del crédito bancario y de Ias
emisiones de acciones en el mercado de valores, a lo cual la banca Comresponde por el incremento de
financiamiento aprovechando e esquema de Ponzi. La subida dei costo de captacién y la caida de indice
bursatil, como consecuencia del final del optimismo, llevan a cabo una reduccion drastica de [a capacidad de
proclucir ei flujo monetario en i sistema, En la economia mexicana, donde la banca reprivatizada ests incluida

en los grupos financieros, la inestabilidad financiera se pruéba por el aito riesgo crediticio de ella y el aumento
de Iz cartera vencida.

lIl. §). Modelo de Control de Oférta Monetaria.

En esta seccion, se investigara la interconexion entre la actitud bancaria y la politica monetaria de! banco

centr.al. El supuesto es que la autoridad monetaria determina la tasa primaria de interés tomando en cuenta

la oferta y demanda de crédito en el mercado y, que los bancos proponen la tasa activa y pasiva de interes,

Caiculando la tasa primaria de Ia autoridad y ta de mark-up y mark-down.
El objeto del an4lisis, que se apoya por el modelo de Paliey,T. (1991 X1996a,c), es integrar el
concepto del controi monetario de la autoridad monetaria y de la administracion del portafolio bancario en el

modelo Post Keynesiano de Ia oferta monetaria enddgena, en el cual se Supone que la iniciativa de cada banco
afecta a la determinacién de oferta monetaria.

El modelo se constituye de las definiciones siguientes:

Cd = Cd( |c Sr E’Y, l_-r) demanda de crédito, &))]
iC = (1+m)* ip tasa activa de interés, (2)
CR+RE+T+PC+PB =D+ K restriccion ex post de balance, (3)
RE = k* D(-1) demanda de ia reserva excesiva, (4)
C=cxD

demanda monetaria dei sector no
financiero, (5
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Hd = RR(iT, ib, PY)+ RE(iT, iD, PY) demanda total del base monetaria,  (6)
- -+ -+ +
Mo = Md equitibrio en el mercado monetario, (7)
CR(ic,iT, Cd) =Cd equilibrio en e! mercado del crédito,  (8)
+ - o+
Mi=Cd+D definicion de la oferta monetania M1, (9)
donde
CR: oferta del crédito bancario, _ ic: tasa activa de interds,
m: tasa de mark-up de interés, iP: tasa primaria de interés,

I rendimiento esperado de la inversidn fija bruta,

iT: tasa de interés de CETES, PY: demanda agregada nominal,
RE: reserva excesiva de {a banca, _7 D: demanda del depésito,

K: porcentaje de la reserva excesiva, RR: demanda de efectivo,

Md: demanda de base monetaria, Mo: oferta de base monetaria,

El supuesto del mpdelo, demostrado por las ecuaciones 1y 8, es que la demanda crediticia del

sector no financiero determina la ofera de crédito, sin embargo, que se halla la posibilidad de la alocacién de

crédito por la banca.

de (1)-(5)y (8), D = Cd[(1+m)*ip, iT, PY, ...}~ (1K), (3.5.1)
de (6)y (7). Md = Mo = (c+k)* Cdl(1+m)if, iT, PY, 0..]~(1K). (3.5.2)
de (9). M1 = (1+c)* Cd[(i+m)if, iT, PY, m...].~(1-K). (3.5.3)

Este modelo ensena la interdependencia entre oferta monetaria de la banca, oferta de la base
monztaria y determinacion de la tasa de interés, donde, en el primer cuadrante de la figura {3.5.1), se
demuestra el modelo modificado de Moore. La curva de oferta crediticia en el primer cuadrante debe presentarse
con la pendiente positiva, lo que corresponde a ia modificacion del modelo de B.Moore en la seccidn anterior.
El factor determinante del saldo de la oferta monetaria es la expansion exégena de la demanda crediticia, que
se indica, en ef primer cuadrante de la figura, por el desplazamiento de la curva de demanda crediticia hacia

la derecha. De ello resulta el incremento de fa oferta de crédito bancario (CR'1 > CR'2) y del saldo de depésito



(D'1 > D2), depende del coeficiente de la ecuacién (3.5.1). El saldo aumentado del depdsito concluye exnandir
la reserva requerida y excesiva de la banca (4 y 5), lo que produce el incremento de la demanda vy la oferta de
ia base monetaria (7, 8 y 10). Asi, la curva de oferta monetaria de la autoridad y de la oferta crediticia bancaria

serdn horizontales, a traves del cual se suponen la exogeneidad de la tasa de interés.{figura (3.5.1))
( FIGURA 3.5.1)

Sin embargo, las autoridades no necesariamente comesponden a la demanda expandida de la base
morietaria con el mismo saldo de Ia oferta, sino apiican la politica restrictiva, tanto como elevar la tasa de
inte‘és de crédito a la banca privada o subir et coeficiente requerido de liquidez. Esta reaccidn de la autoridad
se muestra por la curva de correlacién positiva entre Ia oferta monetana y la tasa de interés, en el cuarto
cuairante de la figura (3.5.2). En la pequefia economia abierta, con el sistema financiero liberalizado, es
necasario atraer el flujo de capital foranec a través de la alta tasa de interés, para acumular la reserva
inte-nacional. Ademas, frente a la oferta expandida del crédito bancario, el banco central tiende a esterilizar
el capital extranjero con el objeto de frenar la inflacién, lo que necesariamente eleva la tasa activa de interés

en el mercado de crédito.

T

(FIGURA 3.5.2)

En la parte arriba de Ia figura (3.5.2), se demuestra la misma de fa (3.3.5), es decir el marco tedrico
de Minsky del caso de la pequena economia abierta en el camino de Ia liberalizacién y globalizacién financiera.
La situacion antes de iniciar la liberalizacion se demuestra por Ps {(en la figura (3.3.5)), PD y ! equilibrio del
finariciamiento de inversian 10. Dado ias reformas, como consecuencia de la alta competencia con las entidades
foraneas, el sector bancario expande su iniciativa de financiar !a inversién ignorando el riesgo de prestador, o
Que se senala por el desplazamiento de Ia curva de PS hasta la horizontal Ps’. Después, la posibilidad de emitir
los bonos y acciones en el mercado intemacional permite al sector empresarial ajustar su expectativa en el
futuro, lo que se indica por el desplazamiento de PDO hasta PD1, independiente del nivel de Ia tasa de interés.
Asi, en la pequefia economia abierta donde avanza la liberalizacién financiera, se haila la posibilidad de
expendir la oferta y demanda del financiamiento de inversion, sin relacién con la tasa de interés, ni con el saldo
de capital propio,

En la pequefia economia abierta, constantemente presionada por la sustitucidn monetaria entre
moneda nacional y divisas, la curva de demanda monetaria debe estar en posicion inestable.(véase el tercer

cuadrante de ia figura (3.5.2)) La presencia de dos monedas impone las caracteristicas de fragilidad y
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especulacion en el mercado, las que principaimente resultan las fluctuaciones drasticas de la tasa de interés
y ded tipo de cambio. Dado que la moneda nacional es débil, el ahorrador tiene referencia la tasa de interés que
puede lograr si colocara su dinero en la moneda fuerte.

En el caso de que se espera la inmediata devaluacion debido a la preocupacion al déficit de cuenta
corriente, bajo un esquema de tipo de cambio administrado, se expande la demanda de las divisas comparada
con la moneda y cuenta nacional. Si se supone el ajuste perfecto del mercado, un flujo negativo de capital
provoca una subida inmediata de la tasa de interés interna que detiene dicha salida. Ello permite mantener el
nivel de reservas en niveles manejables, evitando una posible devaluacién nominal que perjudicaria a todos los
inversionistas. Asi mismo, este mecanismo reducird la demanda agregada intemna, generando una devaluacién
real y cerrando en déficit en cuenta comiente. Este papel de estabilizador de la tasa de interés tiene grandes
limitaciones, st se trata de los flujos muy grandes de capitales y un escenario con incertidumbre. Frente al
atac ue especulativo, la subida extraordinaria de la tasa de interés seré necesaria, io que traerd la consecuencia
inde seable a la inversién productiva y el financiamiento a las empresas.

La devaluacion del tipo de cambio aumentara el cargo de amortizacion de la deuda en divisas,
razen por la cual la expectativa de ella afecta al sector bancario y al no financiero, al mismo tiempo, expandir
el rizsgo de prestadores y de deudores. La curva horizontal de PS’, en la parte arriba de la figura (3.5.2), que
corresponde a la liberaiizacion financiera avanzada, vuelve a desplazarse inmediatamente hasta la posicion de
PS", mientras que la curva PD1 se desplaza abajo, hasta PD2. Asi, se encuentran distintos factores
determinantes de realizarse la inversién 10 en |a figura, que corresponde a la demanda y oferta crediticia DC2
y fomacion de depésito DD1. Dado la poiitica esterilizadora confiada en el mercado, la alta tasa nominai de
interés frenard ia expansion de la demanda de crédito para el financiamiento de inversion. En el caso de que
se establezca la curva horizontal de PS’, ello se explica por el auge del riesgo de los deudores, demostrado
por el deslazamiento de la curva de PD. La tendencia expansiva de la cartera de crédito debido a la
competencia entre los bancos concluird que el flujo de la captacidn de depdsito no alcance al de la cartera,
ya que se halla fa iniciativa de la tasa activa de interés dentro de las intermediaciones financieras tambign.

Por ofra parte, la expectativa de la devaluacion, es decir, el auge de la desconfianza a la politica,
resutara inmediatamente el despiazamiento de la curva PS' hasta PS* y de la PD1 hasta PD2, lo que concluye
la subida de! precio de los bienes de capital y la reduccién de la inversion fiia bruta, independientemente de la
fluctlacion de la tasa de interés. El desplazamiento de la curva de DC hacia izquierda afecta negativamente
al saldo de la utilidad de la banca, ya que prefieren subir la tasa activa de interés. En la pequefia ecanomia

abierta con el sistema financiero liberalizado, la expectativa de la devaluacion conducira el proceso de influencia
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siguiente; la caida de inversién — la disminucién de la cartera de crédito — la subida de la tasa activa de
interes y, ia contraccion del flujo de la oferta monetaria.

Es razonable suponer que el deterioro de la inversién fija refleja el auge del ataque especulativo
a la maneda nacional, el que estimara la devaluacion en ta realidad. Si el mecanismo de ajuste se da, el precio
de os bienes comerciables aumentaria, al igual que el tipo de cambio nominal. En un contexto de la perfecta
movilidad de la mano de obra en la economia nacional, la devaluacién generaria una recomposicién de ia
produccion intema y una reduccién en la demanda agregada sin cambios en el nivel de empleo total. Sin
embargo, si el sector comerciable no tiene la capacidad de absorber la mano de obra liberada por el sector no
comerciable, habra un aumento en el desempleo.® Las especulaciones contra {as divisas y el efecto restrictivo
de Ia devatuacion de moneda nacional provocardn la inestabilidad de la demanda intema de la moneda nacional,
lo cue se ensena en la figura (3.5.2),

En {a fase expansiva de la demanda y oferta del crédito bancario (en el primer cuadrante) y de ia
sutida de la tasa de interés del banco central (en el cuarto cuadrate), es necesario identificar el factor
determinante def desplazamiento de la curva de la reserva bancaria y de demanda monetaria, demostrado por
las ecuaciones (3.5.1) y (3.5.2) respectivamente. E! otorgamiento aumentado de la cartera de crédito concluye
la c:aptacién adicional, sin embargo, en el caso de que la segunda no aicanza al primero, la banca tiene que
disminuir el saldo de la reserva excesiva debido a la restriccion del balance. La disminucién de la reserva se
dertuestra por ia bajada del coeficiente “k” de la ecuacién (5) y, por el desplazamiento de la curva da la reserva
baricaria hacia derecha—arriba en el cuarto cuadrante de la figura (3.5.2).

La banca, cuyo objetivo es maximizar la utilidad por medio del aumento del saldo de crédito, no
tienden a contraer el ofrecimiento de la cartera frente a la captacion disminuida. Esta actitud resulta en el
decrecimiento de ia reserva en el nivel superior al de la captacion, lo que lleva a cabo el desplazamiento de la
demanda monetaria hacia derecha en el tercer cuadrante. Los desplazamientos de dos curvas corresponden
al cambio adicional de Ia tasa primaria en el segundo cuadrante, donde se encontrarg dos posibilidades de la
suida o bajada de la tasa de interés dependiendo de los coeficientes en (3.5.1)—(3.5.3).

La consecuencia destacada, comparada con la teoria ortodoxa, es que el control del saldo de la
oferta monetaria o de la tasa de interés nominal por Ia autoridad monetaria desempeiia el ajuste en el mercado,
por medio de la transformacion del portafolio de la banca —la composicién del saldo de la cartera de crédito,

de la reserva y de ia captacion en el balance. El resultado final, en el nivel de ia tasa de interés, depende de

** Véase Diaz-Alejandro,Carios, (1964), Villareal, R., (1983), p240-265 y, Zuleta, Hemando, (1996),
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la modificacion estructural del balance de la banca, que refleja las transferencias del riesgo de los deudores

y de los prestadores.
(FIGURA 3.5.3)

En ia figura (3.5.3), se demuestra dos ejemplos. Primero, se menciona la forma extrema de la
curva de demanda monetaria en el tercer cuadrante. Cuando el aumento de dicha demanda alcanza al limite
y la curva es vertical contra la coordenada de! saldo de base monetaria, varios niveles de la cartera de crédito
y de la reserva bancaria corresponden a la tasa primaria fijada en el cuarto cuadrante. La politica monetaria de
la austoridad no se refigja en las actituges bancanas, ya cjue sera totalinente iImposibie controiar ia expansion
de [ oferta crediticia.

El segundo ejemplo es el caso de que la autoridad fortalece la poiitica de esterilizacion, reguciendo
el crédito al sector privado y subiendo la tasé primaria. Esta politica se demuestra por el deslazamiento de la
curva hacia derecha en el segundo cuadrante. Evidentemente, Ia diminucién dei saldo de crédito y captacion
en e primer cuadrante trae consigo la tasa de interés que coincidide con la politica de esterilizacion. En el caso
del aumento de ta oferta ae credito tambien, si a curva de la reserva bancaria y de la dernanda monetana se
desplazan hacia derecha, la subjda de |a tasa activa en ef mercado comesponde a la tasa de interes del crédito
de banco central. Aun cuando la banca privada sigue aumentando ia oferta de ia cartera de crédito al sector
no financiero, el efecto de la reduccion de ia reserva bancaria y de la demanda monetaria coincide con Ia

politiza de esterilizacién, io que resulta la subida adicional de la tasa de interés.
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IV. Andlisis del Requerimiento de Tasa de Capitai Adecuado

En 12ste capitulo, se investigara el marco juridico y tedrico del requerimiento de Ia tasa de capitai adecuado,
autorizado en Mexico segun fa Ley de Institciones de Créditos de 1990, a ia administracion Qe ios activos y
capitales de el balance de ia banca.

 Las reglas de solvencia ensefian que durante el funcionamiento de ios bancos, debe existir
iguzimente una refacién minima entre el propietario de los accionistas y las operaciones de las respectivas
instiuciones. Se trata de reglas de capital de cardcier dindmico, toda vez que, a medida que crecen (as
entilades, sus accionistas deben ofrecer a terceros un mayor soporte patrimonial. En la literatura financiera
se conocen fundainermaimente ires ciases de regias sobre el capitai adecuado: unas en funcion de ios pasivos,
otras que consideran el monto del activo sin tomar en cuenta su riesgo implicito y. finaimente, las que siguen
las recomendaciones del Acuerdo de Basilea.

Desde 1989 se llevaron a cabo diversas reformas al sistema financiero mexicano, siguiendo los
principios generales de desregularizacion y privatizacion que orientaban el conjunto de la reforma neoliberal.
Acerca de la asignacion de los fondos, primero, se eliminaron los cajones de crédito obligatorio, para
postzriormente autorizar que lo§ bancos decidieron libremente la asignacion de los fondos y la definicion de
las lasas activas conforme a las condiciones del mercado. Asimismo, se sustituyé el encaje iegal por ei
coeficiente de liquidez de 30 por ciento de la captacién. Desde finales de 1990 se advirtié que las disposiciones
refat vas al coeficiente de liquidez no podrian mantenerse indefimgamente.

En 1990 se introdujeron reglas para calificar la cartera de los bancos, fijandose reservas preventivas
por rangos de calificacion y posteriormente se establecieron reglas de capitalizacién de las instituciones de
la banca reprivatizada con base en el Acuerdo de Basilea. A partir de ella, se siguié un programa de metas gue
concluiria al estabiecerse el 8 por clento de capitai minimo desde 1993, Finalinente, en septiernure de 1941

se e imind el coeficiente de liquidez sobre la captacion en la moneda nacional que se realizé a partir de dicho

mes,

IV.1). Requerimiento de Capital Adecuado en OCDE ¥y México,

En la medida de la eficiencia de la intermediacion financiera, se utifizan principalmente dos variables: la

captz cion y la cartera de crédito. La captactén se mide con respecto al ahorro financiero total (captacion directa
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/ ahorro financiero total) y con respecto al PIB (captacién directa / PIB); ia segunda se refiere al conceoto de
profundizacion o penetracién financiera. El papel primordial del capital bancario es la provision de fondos contra
las pérdidas inesperadas y la prevencidn de las quiebras bancarias. Entre mayor sea la razén del capital de
un banco a su deuda, menor serd la probabilidad de que no cumpla sus obligaciones. Entonces, el capital
contable opera como una fuente de fondos gue determina la solvgncia del banco. Por otra parte, los regutadores
aplican las normas de solvencia a los bancos mediante los requerimientos de la adecuacién de capital que
definen la "sequridad y solidez” de la banca. El problema del capital adecuado ha atraido continuamente [a

atencién de los administradores bancarios y los supervisores por igual.*
IV.1.1) El Acuerdo de Basilea en 1988.

Las metas del BIS (Bank for Intemational Settlements} han sido el fortalecimiento de los
requerimientos de [a adecuacicn del capital, el logro de una mayor convergencia de los enfoques de diversos
paises y, el mejoramiento de la comparabilidad de la definicién y la mediacién de la adecuacién. El Comité de
Basi'ea publics en diciembre de 1988 una convergencia internacionat del requerimiento de adecuacion de capitat
pare fos bancos comerciales, gue se refiere exclusivamente al riesgo crediticio.® La nueva norma del capital
basado en el riesgo incluye tres partes: la definicion de capital contable, los requerimientos basados en el
riesco y, el coeficiente meta estandar.

La definicién de! capital contable "Capitulo Il. Acuerdo de Basilea: convergencia intemacional sobre
ponceracién de capital y niveles de capital."*® Una caracteristica importante del requerimiento es el hecho de
que el capital se redefine en dos tipos; estrecho y amplio. La medida estrecha recibe el nombre de Estrato
Primero y, consiste en el capital comdn y la ganancia retenida, incluidos los intereses minoritarios y, excluidos
los activos intangibles tale como prestigio comercial y 1a inversién en filiales. La medida amplia recibe el nombre
de Estrato Segundo y es igual a la suma del capital contable basico y el capital complementario.

"Se concluyo que las siguientes deducciones se aplican al capital basico con el objeto de calcular
el coeficiente de capitai ponderado de acuerdo con el grado de riesgo. Las deducciones consisten en:

a) Solvencia crediticia, como deduccién de los elementos del capital de nivel 1.

> Nufez Estrada, Hector R., (1993).

*La parte siguiente estd citado de Documentos del Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria, Tomo
/. (1992). Véase también Kapstein, Ethan, (1994) y Keeton, William, (1994) . Sobre los asuntos tedricos y iécnicos
de la 2vaiuacidn del riesgo, véase Matten Chris, (1998).

** Documentos del Comité de Basilea sobre Supervisidn Bancaria, Tomo |, (1992), p.21.
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b) Inversiones en subsidiarias que realizan actividades bancarias y financieras y que no estén
corsolidadas en sistemas nacionales. La practica normal serd consolidar subsidiarias con el propdsito de
evaluar la adecuacion de capital de grupos bancarios. Cuando esto no se realiza, la deduccion es fundamental
para evitar el uso mditiple de los mismos recursos de capital en diferentes partes del grupo. La deduccidn para
dichas inversiones serdn realizadas contra Ia totalidad del capital basico. Los activos representan inversiones
en 2mpresas subsidiarias y cuyo capital se haya deducido de la empresa matriz, no seran incluidos en los
actiros totales, con fines de célculo del coeficiente”.

Las clases de riesgo para los activos: Al fin de estimar la adecuacién de capital tomando en
consideracion el riesgo de créditos, se crearon las claseé de riesgo para todos los activos. Este procedimiento
divie el activo en cuatro categorias de riesgo, poniendo a cada una de ellas |a ponderacidn diferente para
refieiar el grado de riesgo de crédito. La categoria mas baja tiene una ponderacién de cero y esta integrada por
rubras que no corren ninglin riesge de falta de pago. El Comité reconoce cierto niesgo del mercado en (a
tenencia de ios valores es gubernamentales “° (10 por ciento del total de los valores con vencimiento a menos
de un afio y, 20 por ciento de fos valores con vencimiento a un afio o mas). Los créditos para el sector privado
se ponderan generalmente 100 por ciento.

El coeficiente meta estandar: En el calculo de la adecuacidn de capital del banco basado en el
riesqo, deben satisfacerse dos requerimientos, correspondientes a las dos medidas de capital: el capital de
Estrato Primero debe ser igual a 4 por ciento de los activos ajustados por riesgo y, la razon del capital total a
los activos ajustados por riesgo debe ser igual a 8 por ciento.*!

“"Basado en las consultas y evaluaciones preliminares llevadas a cabo para elaborar el marco, el
Comité ha convenido en que debera establecerse un nivel minimo estandar que los bancos intermacionales

debeén generalmente alcanzar al cumplir el plazo del periodo transitorio. Se acordé asimismo que dicha norma

“© (ibid. p.33) "Los préstamos totalmente garantizados por hipotecas de casas habitacién en uso tienen
un historial muy bajo de pérdidas en la mayoria de los paises. El marco reconocerd lo anterior mediante la asig-
nacién de una ponderacién de 50% a los préstamos totalmente garantizados por hipoteca de casa habitacion
alquilada o ocupada por el deudor. Al aplicar la ponderacion de 50%, el drgano de supervisién estard satisfecho,
de acuerdo con sus reglas nacionales para el otergamiento de financiamiento para la vivienda, de que esta pon-
deracion favorable se aplique sélo para fines de cada habitacién y de conformidad con crilerios escritos de
supervision preventiva... La ponderacién de 50% no se aplicara especificamente a préstamos otorgados a
emprusas que se dedican a actividades especulativas relacionadas con la compraventa de cadas habitacitn o
con lz construccion.”

El riesgo de crédito derivado de actividades no anotadas en el balance se tfrata de acuerdo con el mismo

metoc o, tras de convertir las cantidades nominales de cada instrumento fuera del balance en la cantidad de
crédito equivalente dentro del balance.

I ibid., p38. Viéase Effros, Robert C., (1992), p.487-513 también.
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estandar debera establecerse a un nivel que esté conforme con el objetivo de asegurar, durante mucho tiempo,
coeficientes de capital coherentes y con una base sélida para todos los bancos internacionales. De acuerdo
con asto, el Comité confirma que el coeficiente de capital meta esténdar aplicado a los activos ponderados
segun su grado de riesgo debera establecerse a 8 por ciento (del cual el elemento de capital primario serd por
lo menos de 4 por ciento).”

. Las nuevas normas se aplican en un periodo de tres afios. Para los fines de 1990, el capital total
(bds co y complementario) debe igualar o superar al 7.5 por ciento de los activos ponderados por el riesgo,
invludas las actividades fuera del balance. La razén de capital de los accionistas basicos debe llegar por lo
menas al 3.25 por ciento. La tasa de capital adecuado ‘del 8 por ciento debe ser satisfecho por todos los
bancos internacionales antes del fin de 1992. Ademds, la reserva para préstamo se limita al 1.25 por ciento a
fines de 1992.

IV.1.2) La Ley de Instituciones de Crédito y Requerimiento del Capital Adecuado en México.

En Mexico, La primera legisiacion del requerimiento minimo de capital neto frente al total de activos con riesgo
maycr se publico en la Ley Reglamentara del Servicio Publico de Banca y Crédito de 1985, que se abrogé en
la refarma autorizada en 1990. Lo que se establecid es que “las instituciones de crédito deberan tener capital
nete por monto no menor a la cantidad que resulte de aplicar un porcentaje que no seré inferior al seis por
ciento, a la suma de sus activos y de sus operaciones causantes de pasivo contingente, expuestos a riesgo
signif cativo, conforme lo determine la Secretaria de Hacienda mediante disposiciones de cardcter general,
oyenco la opinién del Banco de México y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y, tomando en cuenta
los usos bancarios intemacionales respecto a ia adecuada capitalizacion de las instituciones de crédito”,

El Articulo 49 y 50 de la Ley de Instituciones de Crédito de 1990 sefialaron el los bancos muitiples
deber contar con el requerimiento de capital no menor al saido de que resuite de aplicar 6 por ciento sabre la

suma de activo.” En el afio siguiente, se adoptaron las medidas orientadas a fortalecer la capitalizacion de los

** Ley de Instituciones de Crédito de 1990,

"Articulo 49. Las instituciones de crédito invertiran los recursos gue capten del publico y llevardn a cabo las
operaciones que den arigen a su pasivo contingente, en términos que les permitan mantener condiciones ade-
cuadas de seguridad y liquidez. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién del Banco de
Mexico y de la Comisidn Nacional Bancaria, determinard las clasificaciones de los activos y de ias operaciones
causantes de pasivo contingente y, de otras operaciones que determina ta propia Secretaria, en funcion de su
seguridad, determinando, asimismo, los porcentajes maximos de pasivo exigible y de pasivo contingente, que

podrar estar representados por los distintos grupos de activos y de operaciones resultantes de las referidas
clasificaciones."
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bancos, las que, de gran importancia, concluyen que las entidades financieras cuenten con el respaido
adecuado para la celebracién de sus operaciones. En mayo del mismo afio, la Secretaria de Macienda y
Crecito Publico emitié las "Reglas para los requerimientos de capitalizacién de las instituciones de banca
muit.ple”, en las cuales se establece que el capital adecuado no serd inferior de 8 por ciento sobre el monto
totaf de los activos ponderados por el riesgo, basicamente conforme al articulo def Acuerdo de Basilea.

Los articulos de las Reglas para los Requerimientos de Capitalizacién de las Instituciones de
Banca Muiltiple, de 1991, son los siguientes;®

“Con fundamer..o en lo dispuesto por los articulos 5, 49 y 50 de Ia Ley de Instituciones de Crédito;
31, f-accién VI de la Ley Orgdnica de ia Administracion P'ﬂblica Federal y en ejercicio de las atribuciones que
me confieren las fracciones XVII y XXV del articulo 6 del Regiamento Interior de ia Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico he tenido a bien expedir ias siguientes:

Primera. —La clasificacién de a;-:tivos, de operaciones causantes de pasivos contingente y de
otras operaciones, que habran de hacer las instituciones de banca muiitiple conforme a los articulos 49 y 50
de la Ley de Instituciones de Crédito, sera:

1. Caja, depdsitos en Banco de México, valores emitidos por el Gobierno Federal cuyo plazo por
vencer no exceda a 91 dias y tftglos por aperaciones de reporto;

1 Bis. Bonos de Desarrolio del Gobierno Federal a plazo de 10 afios.

2. Valore emitidos pro el Gobiemo Federal a plazo por vencer sea mayor a 91 dias; créditos al
Gobiizro Federal o con su garantia, registrados en la Direccién General de Crédito Pibiico de la Secretaria
de Huacienda y Crédito Publico y, deudores por reporto;

3. Depdsitos y créditos a cargo de entidades financieras del pais, o de entidades financieras del
exterior de primer orden en monedas convertibles y transferibles, o con su garantia, El Banco de México podra
determinar las entidades financieras del exterior de primer orden que se consideraran para efectos de este
grupc;

4. Creditos, valores y demas activos que no estén expresamente sefalados en los grupos 1a 3
anteriores;

“"Articulo 50. Las instituciones de crédito deberén tener capital neto por monto no menor a ia cantidad que
result de aplicar un porcentaje que no serd inferior al seis por ciento & la suma de sus activos y de sus opera-
ciones: causantes de pasivo contingente y, de ofras operaciones que determine la Secretaria de Hacienda y
Crédit> publico expuestos a riesgo significativo, conforme lo sefiale |la propia Secretaria mediante disposiciones
de caracter general, oyendo la opinion del Banco de México y de la Comision Nacional Bancaria y, tomando en
cuentit los usos bancarios intemacionales respecto a ia adecuada capitalizacién de las instituciones de crédito "

“* Diario Oficial, 20 de mayo, 1991.
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5. Operaciones causantes de pasivo contingente, y

B. Inversiones en instrumentos inscritos o no en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
con recursos provenientes de operaciones de fideicomisos, mandatos ¢ comisiones de inversidn.

' Asimismo, se incluyen en los grupos 1 a 3 otros activos con riesgo semejante a los del grupo
resgectivo. La composicién de cada uno de los grupos antes previstos, sera la sefialada en el anexo de jas
presentes reglas.

Segunda. —Las instituciones de banca mdltiple deberan mantener un capitai neto total por monto
no menor a ia cantidad que resuite de aplicar el 8 por ciento a fa suma de sus activos y de otras operaciones,
expuestas a riesgo significativo. Los importantes de los referidos activos y operaciones que daberdn
considerarse para los efectos previstos en esta regla y en el inciso a) de la Regla Cuarta, seran los que se
obtengan de aplicar, al monto de cada uno de los grupos citados en la Regla Primera, los porcentajes de

poncleracién de riesgo gue se sefialan a continuacién:

qrupos porcentajes de ponderacién de riesgo
1 0.0%

1_Bis 65

2 ) 10.0

3 200

4 ' 100.0

Los activos y operaciones compfendidas en los grupos 5 y 6, deberdn considerarse para los
efectos previstos en esta regla, en el grupo a que corresponden conforme al detalle gue se senala en el anexo
ya mzncionado. )

Tercera. —Tendran un porcentaje de ponderacion de riesgo igual al doble del que Ie coresponda
segun lo sefialado en la Regla Segunda: a ) Las inversiones comprendidas en la fraccidn lll de articulo 75 de
la Ley de Instituciones de Crédito, cuando a juicio de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico impliquen
el manejo y control efectivo de la empresa que se trate y mientras no se resten de fa parte basica del capital
en términos del inciso a) de la Regla Cuarta siguiente y, b ) Los créditos comprendidos en el articulo 73 de la
referida Ley de Instituciones de Credito.

Cuarta. —E| capital neto para efectos de estas reglas, estard compuesto por una parte basica y
otra complementaria: a ) La parte basica estard integrada por: el capital pagado, mas las reservas de capital
computables como capital neto, conforme a las disposiciones que establezca esta secretaria, mas la cantidad
equivizlente al 80 por ciento del superdvit por revaluacién de muebles y de acciones de inmobiliarias bancarias,

mas las obligaciones subordinadas de conversién obligatoria de la propia institucién, mas o menos segun se
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trat2, {as utilidades no aplicadas o pérdidas no absorbidas de ejercicio vigente y ejercicios anteriores. menos
las inversiones en el capital de las sociedades a que se refieren los articulos 89 de la Ley de instituciones de
Crédito y 31 de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, salvo en sociedades de inversién de renta
fija; las inversiones en el capital de empresas a que se refiere ei inciso a) de la Regla Tercera, cuando la
inversion tenga mas de 5 afios de haberse efectuado y, las inversiones en el capital de sociedades que a su
vez sean a_ccionistas de propia institucién de crédito.

Sin perjuicio de lo dispuesto en la Regla Segunda, la parte bésica del capital no debera ser inferior
al 4 por ciento del monto de los activos y operaciones, expuestas a riesgo significativo, referidos en dicha Regia
Segunda; .

b) La parte complementaria estara integrada por: el superdvit computable como capital neto,
conforme a las disposiciones que establezca esta secretaria, menos la inversién en obiigaciones subordinadas
emilidas por ofras entidades financieras del_pais y. el monto de los superdvit que se computen en ia parte
basica del capital, mas ias obligaciones subordinadas no convertibles o de conversion voluntaria de la propia
institucion, por la parte que sea computable como capital de que estas obligaciones no podran computarse por
una cantidad mayor a la equivaiente al 50 por ciento del monto de la parte bdsica del capital y, las reservas
prevantivas globales relativas a'los grados de riesgo B y C, referidas en la Décima Quinta d ellas Reglas para
la Calificacién de la Cartera Crediticia de |as Instituciones de Crédito, a que se refiere el articulo 76 d ela Ley
de Instituciones de Crédito, siempre y cuando éstas no excedan def 1.25 por ciento de fos activos sujetos a
riesgo, de ios grupos 2 a 6, referidos en la segunda de las presentes Reglas.

Quinta. —Los activos y operaciones expuestos a riesgo significativo, correspondiente a sucursales
y agencias establecidas fuera del territorio nacional, quedaran comprendidas dentro de los grupos sefalados
en la Regla Primera, que resulten m4s acordes con ia naturaleza del activo y operacion de que se trate.

Octava. —A las instituciones de banca muiltiple que incurran en faltantes de capital neto total y/o
de la parte basica del capital, sin que el Banco de México les haya otorgado la facilidad temporal

correspondiente, se les aplicardn las sanciones previstas en el articulo 108 ia Ley de Instituciones de
Crédiio,

Comparando las reglas de capitalizacion autorizadas por el Secretaria de Hacienda y Crédito Publico con las
que se fijaron en el Acuerdo de Basilea, pueden encontrarse las siguientes similitudes y diferencias. La primera

gran diferencia se refiere al agrupamiento de los activos, en el cual ia clasificacién del casc mexicano no es
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tan detallada como ésta del Acuerdo de Basilea. En México, los créditos con la garantia inmobiliaria estan
porkderados por un factor de riesgo de 100 por ciento, mientras que en el Acuerdo se les pondera con un factor
de £0 por ciento. Otro ejemplo lo constituyen los titulos gubemamentales que vencen a mas de 91 dias, que
en México tienen una ponderacién de! 10 por ciento mientras que en el Acuerdo de Basilea son ponderados
en 0 por ciento.

La segunda diferencia se refiere al grado de estabilidad def capital basico definido en una y otra
reglalmenta.cic'zn. El capital basico establecido en México es conceptualmente equivalente al capital nicleo del
Acuerdo de Basilea. Sin embargo, en e! Acuerdo, el capital nucieo esta definido de tal manera que es estable
y sdido, porque el valor contable de ios componentes -que lo integran, constituido por él capital pagado
corespondiente a acciones comunes y acciones preferentes, utilidades retenidas Yy reservas reveladas, no esta
sujeto a grandes variaciones. Esta definicign excluye la revaluacidn de las reservas y acciones
acumulativas. '

En cambio, el capital basico definido en México es mas inestable y menos s6lido,* porque si bien
estd integrado por los mismos componentes estables que el capital nucleo, incluye otros componentes cuyo
valor contable pueda variar. Primero, las reservas se consideran en su totalidad a pesar de que la mayor parte
de elias no tiene requisitos de in'versidn obligatoria, por io que su valor puede variar de manera importante en
funcicn del riesgo con que las coloque el banco. £l segundo componente como factor inestable es el superavit
por rizexpresion de inmuebles y de acciones de inmobiliarias bancarias, aunque esta limitado a sdlo el 80

porciento. Ademds, pueden incluirse en el capital basico los instrumentos de deuda/capital que no son capital
hasta su vencimiento.

En 1593 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico anuncié las reglas modificadas para los requerimientos
de capitalizacion de la banca multiple reprivatizada. En ellas, se definieron los “créditos relacionados” como
otorgaidos a las entidades que se refieren el articulo 73 de la Ley de Instituciones de Crédito, a través de cual
se establece el régimen especial de capitalizacién de la banca. Asimismo, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico autorizé que para el célculo de la integracion de la parte basica de capital neto de las instituciones,
se res'ara la inversidn en cualquier tipo de titulo o documento Cuyo pago por parte del emisor o deudor, segun
se trate, esté previsto que se efectie, por haberio asi convenido, después de cubrir otros pasivos y las reservas

preveritivas globales pendientes de constituir. También adicioné las reglas citadas para establecer que los

# Garrido, Celso, y Tom4s Pefaloza Webb, (1996) , p.140.
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créditos que otorguen las instituciones en contravencién a las disposiciones legales y administrativas
aplicables, deberan capitalizarse al 100 por ciento, en lugar del 8 por ciento, sin ser objeto de ponderacisn
alguna.

Respecto a las arrendadores financieras y empresas de factoraje financiero, en enero de 1993, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico autorizé el aumento de 4 a 6 el porcentaje a aplicar a la suma de los
activos y las operaciones causantes de pasivo contingente para calcular el capital contable que debergn
marnitener dichos intermediarios. En marzo del mismo ano, la Secretaria dio a conocer ios nuevos capitaies
minmos pagados obligatorios para las organizaciones auxiliares del crédito y las casas de cambio,

instiluciones de seguros e instituciones de finanzas.

Los articulos modificados, en abril y julio de 1993, de las Reglas para los Requerimientos de

Cap talizacion de ias Instituciones de la Banca Muiltiple son los siguientes:

— Resolucién por la que se Moﬁﬁﬁcan las Reglas para los Requerimientos de Capitalizacién de
las Instituciones de Banca Multiple.

“Tercera. —Tendran un porcentaje de ponderacion de riesgo igual al doble del que le coresponda
segun lo senalado en la Regla Segunda, las inversiones comprendidas en la fraccion lil de articulo 75 de la Ley
de Instituciones de Crédito, cuango a juicio de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, impliquen el manejo
y control efectivo de la empresa de gue se trata y mientras no se resten de la parte basica del capital en
términos del inciso a) de la Regla Cuarta siguiente."

"Tercera Bis. —Los créditos a que se refiere el articulo 73 de Ia Ley de Instituciones de Crédito,
se definiran como créditos refacionados y estaran sujetos a lo siguiente:

L. No se considerardn como créditos relacionados los otorgados a;

a ) Gobiemo Federat:

b ) Empresas de servicios complementarios o auxiliares a la banca, a que se refiere el articulo
88 de la Ley de Instituciones de Crédito:
¢ ) Entidades financieras filiales de los bancos multiples o integrantes del grupo financiero a que
éstos pertenezcan. Cuando dichas entidades a su vez otorguen créditos a personas relacionadas con la
instit. cidn, éstos se consideraran computables en ésta, para efectos del articulo 73, hasta por el monto del
credito otorgado por la entidad;

d ) Consejeros del Banco y de la Controladora Y personas relacionadas con ellos, siempre que

no queden comprendidos en los demas supuestos del articulo 73: Los créditos otorgados a las personas

sefalaidas en este inciso, deberan ser presentados al Consejo de Administracién para su conocimiento, previo
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acuerdo del Comité de Credito respectivo. Los créditos mencionados en esta Regla no se deduciran de Ia
cartera de créditos para determinar el 20 por ciento a que se refiere el pentiltimo pdrrafo del articulo 73 de la
Ley de Instituciones de Crédito “°; no obstante, las instituciones de crédito estardn obligadas a proporcionar
a la Comision Nacional Bancaria y de Valores respecto de los mismos, la informacion a que se refiere dicho
ord2namiento.

_ Il Los créditos refacionados, cuyo saldo de responsabilidad a cargo de una misma persona
determinadas bajo el concepto de riesgo comin no sea superior al 20 por ciento del limite de financiamiento
aplizable a la institucion ae crédito, deberan ser presentados al Consejo de Administracién sélo para su
conocimiento, previo acuerdo del Comité de Crédito respéctivo.

Hl. Los créditos relacionados, cuyo saldo de responsabiiidad a cargo de una misma persona
determinadas bajo el concepto de riesgo comuin exceda del 20 por ciento sefialado en la fraccion I de esta
Recla, tendran un porcentaje de ponderacion de riesgo de 1.15 veces de aquél que les coresponderia de
acusrdo con ia Segunda de ias presentes Reglas.

V. Los créditos relacionados o no, deberdn otorgarse cumpliendo con las disposiciones legales
y acministrativas aplicables, a efecto de reunir las condiciones de seguridad y de mercado, conforme a sanas
practicas,

Vi. Los craditos relacionados que se otorguen en condiciones que contravengan las disposiciones
de la Ley de instituciones de Crédito y de estas Reglas, deberan capitalizarse al 100 por ciento, en lugar del
8 por ciento, sin ser objeto de ponderacién alguna.”

"Cuarta.- Ei capital neto para efectos de estas Regias, estara compuesto por una parte bdsica y
otra complementaria:

a) ——

b ) La parte complementaria estar4 integrada por; Los superavit computables como capital neto,

confurme a las disposiciones que establezca esta Secretaria, menos la inversién en obligaciones subordinadas

*La Ley de Instituciones de Crédito establece en su articulo 73 que:
"Las instituciones de banca multipie requerirdn del acuerdo de la mayoria de fos consejeros de la serie A
o F s2glin corresponda y, en su caso, de la mayoria de los consejeros designados de la serie B, que integre su
consejo de administracién, para celebrar operaciones en virtud de las cuales resulten o puedan resultar los
deudores de las mismas, las personas que se indican a continuacidn; -—

6. Las personas morales en que los funcionarios o consejeros de las instituciones sean funcionarios o
constjeros de aquellas, *
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emitidas por otras entidades financieras del pais y, el monto de los superavit que se computen en la parte
basica del capital; mas las obligaciones subordinadas no convertibies o de conversién de la propia institucion,;
por la parte que sea computable como capital neto conforme a las disposiciones gue de igual forma establezca
esta Secretaria, con la salvedad de que estas obligaciones no podran computarse por una cantidad mayor a
la equivalente al 50 por ciento del monto de la parte basica del capital y, las reservas preventivas globales,
refativas a los grados de riesgo B y C, referidas en el inciso a) anterior, ya constituidas o pendientes de
consituir, siempre y cuando éstas no exceden del 1.25 por ciento de los activos sujetos a riesgo, de los grupos
2 a € referidos en la Segunda de Ias presentes Reglas.” )

— Resolucién por la que se Modifican las R-eglas para los Requerimientos de Capitalizacidn de
las Ir stituciones de Banca Multiple. *

“Cuarta. a) La parte basica estar4 integrada por; El capital pagado, mds las reservas de capital
computables como capital neto, conforme a las disposiciones que establezca esta Secretaria, mas la cantidad
equivalente al 80 por ciento de los superdvit por revaluacién de inmuebles y de acciones de inmobiliarias
bancirias, mas las obligaciones subordinadas de conversién obligatoria de la propia institucién, mas o menos,
segun se trate, las utilidades no aplicadas o pérdidas no absorbidas, del ejercicio vigente y ejercicios
anteriores, menos la inversion en cualquier tipo de titulo o documento cuyo pago por parte del emisor o deudor,
segun se trate, esté previsto que se efectie, por haberio asi convirtiendo, después de cubrir otros pasivos;
menos las inversiones en el capital de las saciedades a que se refieren el articulo 89 de la Ley de Instituciones
de Cnidito y 31 de la Ley para Regular fas Agrupaciones Financieras, las inversiones en el capital de empresas
a que se refiere la Regla Tercera, cuando la inversién tenga mas de cinco afios de haberse efectuando, las
inversiones en el capital de sociedades que a su vez sean accionistas de la propia institucion de crédito y, las
reservas preventivas globales pendientes de construir, preferidas en la Décima Quinta de las Reglas para la
Instituciones de Crédito a que se refiere el articulo 76 de la Ley de Instituciones de Crédito. Tratandose de la
inversién en el capital de sociedades de inversion, solo se restara el importe invertido en el capital fijo de
sociec ades de inversidn que no sean exclusivamente de instrumentos de deuda.

Sin perjuicio de lo dispuesto en la Regla Segunda, la parte basica del capital no debera ser inferior
al 4 par ciento del monto de los activos y operaciones, expuestos a riesgo significativo, referidos en dicha Regia

Segunda.”

En dichas modificaciones se establecié que, para el caiculo de la integracion de la parte basica

*“ Diario Oficial, 16 de julio, 1993.



del ;apital neto de las entidades, se restard la inversion en cualquier tipo de titulo o documento cuyo page por
parte de emisor o deudor esté previsto que se efectie.

El vinculo crediticio se construye cuando un banco otorga el crédito a otra entidad que lo solicite
y. cumpla con los requisitos que establecen las Instituciones de Crédito para autorizacion. Este vinculo
reprasenta una segunda herramienta en la identificacién de los conglomerados econdmico —financieras. En
materia de la regulacién financiera, conforme a la Ley de Instituciones de Crédito, la Secretaria de Hacienda
y Credito Isublico establece un tratamiento especial en la materia de capitalizacion, para aquelios créditos
otaryjados directa o indirectamente, a los consejos y accionistas de! banco y/o fa sociedad controladora. En
el arliculo tercera-bis de las Reglas de Capitalizacion de-las Instituciones de Banca Multipie, dichos créditos
se definen propiamente como crédito relacionados.

Las autoridades establecen que todos los "créditos relacionados”, que se otorguen en condiciones
que contravengan los articulos de la Ley de Instituciones de Crédito, 0 que no sean otorgados conforme a
condiziones de mercado y sanas practicas bancarias, deberdn Capitalizarse al 100 por ciento en lugar de 8 por
ciento, sin ser objeto de ponderacién alguna. Basicamente lo que pretende es que si un banco esté dispuesto
a oto-gar los créditos preferenciales a personas relacionadas directa o indirectamente a la institucién, dichas
respcnsabilidades vayan en dfatrimento dei propio capital del banco y no de los recursos del publico
inversionista.

Para que un crédito se califique como relacionado, debera cubrir dos condiciones siguientes: que
exceda del monto que fija ia ley y, que el acreditado se relacione con Ia institucion de alguna de las formas que
Ia ley determina en las fracciones del articulo 73.

En la modificacion de las Reglas para los Requerimientos de Capitalizacion, sobre todo la regla
tercera-bis, se establecié el seguimiento que deberan recibir los créditos relacionados, principalmente en lo
relativo a su notificacién y a su capitalizacién. Se autorizé que los creditos relacionados cuyo saldo de
responsabilidades a cargo de una misma persona (determinadas bajo el concepto de riesgo comun) sea menor
al 20 por ciento del limite del financiamiento aplicable a la institucién de crédito, deberan ser presentados al
Conseio de Administracidn. Aquelios financiamientos cuyo saldo de responsabilidades a cargo de una misma
persona exceda del 20 por ciento, tendran un porcentaje de la ponderacion de riesgo de 1.15 veces de aquel
que les corresponderia de acuerdo a las reglas de capitalizacién. Es necesario sefialar, sin embargo, que el
mismo articulo de las Reglas para Requerimientos de Capitalizacién indica que no se consideraran como
crédito ‘elacionados los otorgados ai gobiemo federal, las empresas de servicios complementarios o auxiliares

ala bancay, las entidades financieras filiales del banco multiple o integrantes del grupo financiero a que éstos
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pertenezcan,

Las reformas a las Leyes Financieras frente a la crisis después de la devaluacién de 1994, se
putilico en el Diario Oficial de febrero y noviembre del afo siguiente.’ Las Leyes modificadas tuvieron como
objizto el fortalecimiento de la estructura de las instituciones financieras, asi como mejorar su funcionamiento,

con el fin de que la actividad financiera realizada por éstas, contribuya en la ejecucién de las politicas

macroeconomicas de estabilizacion.
IV.2). Marco Tedrico Neocldsico del Requerimiento de Capital Adecuado.
El punto basico de vista de la teoria neocidsica es que los bancos competitivos seleccionan sus portafolios

confarme a la teorema de la decisién financiera de Modigliani y Miiler (1958), que propone que, en fa economia

sin {riccion y con la informacidn perfecta, la estructura del capital de ia institucion no afecta a su valor® Los

¥ Las Reglas para los Requerimientos de Capitalizacidn de las Instituciones de Banca Mditiple, modifica-
do 15 de julio de 1996.  {Diario Oficial, 15 de julio de 1996)
Primera. -Las instituciones de banca multiple deberdn mantener un capital neto en relacién con los riesgo de
mercado y de crédito en que incurran en su operacion, que no podra ser inferior a fa cantidad que resulte de

sumir los requerimientos de capital por ambos tipos de riesgo, en términos de las presentes Reglas. Para los
efectas de las presentes Reglas, se entenderd por.

.1) Instituciones, a las Instituciones de Banca Mdltiple;

1.2) Secretaria, a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico;

1.3) Comision, a la Comision Nacional Bancaria y de Valores:

{.4) UDIS, a las unidades de inversion;

1.5) Ley, a la Ley de Instituciones de Crédito;

1.6) Reglas, a las.Reglas para los Requerimientos de Capitalizacién de las Instituciones de Banca Multiple;

1.7) INPC, al Indice Nacional de Precios al Consumidor.
Segunda. -Capitalizacion por riesgo de mercado.

II.1) Ciasificacion de operaciones.

Las instituciones deberdn clasificar sus activos, pasivos, operaciones causante de pasivo contingente
y otras operaciones (en adelante operaciones para los efectos de |a presenta Regla), en atencidn al riesgo de
merce do, conforme a io siguiente:

Hl.11.Operaciones en moneda nacional, con tasa de interés nominal o con rendimiento referido a ésta;

Il.12.Operaciones en UDIS, asi como en moneda nacional con tasa de interés real o con rerdimiento
referico a ésta;

I.13.Operaciones en divisas o indizadas a tipos de cambio, con tasa de interés;

Il.14.Operaciones en UDIS, asi como en moneda nacional con rendimiento referido al INPC;

It.15.Operaciones en divisas o indizadas a tipo de cambio;

I1.16.Operaciones con acciones y sobre acciones, o cuyo rendimiento esté referido a la variacién en el
precio de una accion, de una canasta de acciones o de un indice accionario, —

I1.36.5 Requerimiento de capital.”

* Véase Fama, Eugenio, (1980) también. En el modelo de McKinnon-Shaw, esta idea se aplica al
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bancos, como intermediarios financieros, no influyen ni controlan Ia situacion del equilibrio general.

Dicha idea esta totalmente en contra con la nocién de la optima estructura de capital de la
insitucion: la balanza entre el costo de interés de su deuda y el dividendo requerido de su accién emitida. Ya
que, en realidad hay varios tipos de fricciones tanto como impuesto, costo de transaccién, asimetria de
infcrmacion, entre otros.

~ El modelo "completo” enfoca los dos funcionamientos; la determinacién de la tamario total de
bar co y la administracion de portafolio.*® Segtin elio, en e! analisis tradicional del portafolio se supone que los
bancos operen como dadores de precio en el mercado competitivo, asi pues, ignora su funcionamiento de
decdir ia tasa pasiva de interés. Abandonando este supuesto, el modelo alternativo analiza la'estmctura optima
de c'epdsito y pasivo, de la administracion de pasivo y del nivel de capital adecuado; es decir, analiza el balance
tota .

Sealey {(1980) investiga Ia maximizacion de la utilidad esperada E=R—C—0 (R; ingreso, C; costo
de interés, O; otros costos), sujeto a la restriccién del balance del banco y a la funcién de oferta de depésito ™
La oferta de depésito se supone como funcion de la tasa pasiva de interés y de unos incertidumbres. La
soluzién de este modelo en la condicién de primera orden permite identificar el nivel oéptimo del crédito, la tasa
pasiva de interes y la posicion de liquidéz del banco. £n el contexto de competencia perfecta, la maximizacién
de la utiidad bancaria debe darse junto con la optimizacién de costos en el manejo de la transacién y del
portafolio. La contribucién de este modelo. es que integré la determinacion de la tasa pasiva de interés por
banco, la restriccién de liquidez, el rendimiento y, asi pues, el tamafio del capital adecuado de banco.

Santomero (1884) clasifica los modelos de actividad bancaria conforme a los puntos esenciates

de cada analisis.
IV.2.1} Modelos de la colocacidn de activo.

A). Modelo de la administracién de reserva: En este modelo se investiga el problema del volumen
optim> de reserva de la banca, en previsién de la falta de depdsito. El marco es el siguiente. E! banco tiene dos
activos; la reserva R que no genera interés y, el activo A que produce el ingreso con |a tasa r(a). El depdsito,

el plen de crédito y la utilidad de crédito son varnables cambiables. Cuando el retiro neto de deposito X,

proceio de desarrolio econdmico. Véase McKinnon, R., (1974) y, Fry, M., (1994).
i Véase, Baltensperger, Emst, (1980).
* Sinkey,J. Jr., (1992), p.97.



determinado por funcidn f(x), excede la reserva X>>R, el banco tiene que obtener el fondo adicional con el costo
C. Asi pues, el banco maximiza la utiidad esperada en el balance, sujeto a la condicién de que ei crédito es
iguall al depdsito menos la reserva. La condicion de primer orden de esta funcién resulta que el costo marginal
de teserva debe ser igual a la reduccidn esperada de costo de operacion.

B). Modelo de seleccidn de portafolio: Aqui se trata de fa colocacion de los activos con riesgos,
coniorme gl riesgo y utilidad. Se presentan dos formas de este modelo; en el primero se supone que el banco
posie el control monopolistico de detenminar la tasa activa, hasta cierto punto v, en el segundo se considera
el mercado de activo perfuctamente competitive donde el banco selecciona el saldo de crédito. El analisis de
primzro busca el nivel 6ptimo de crédito o activo, sujsto g Ié maximizacion de la utilidad esperada de la entidad.
La manera segunda (Klein, 1971) sefiala que, en el mercado competitivo, la maximizacion de utilidad derivada
de fondo infinitamente elstico se realiza correspondiendo al equilibrio de ganancia marginal y costo marginal

de la oferta del fondo.
1V.2.2) Modelo de la seleccién de pasivo y capital.

A). Modelo de depd§ito: Este modelo es cercana al de la estructura monopolistica modificado para
la seleccidn de portafolio. Kiein (1971) presenta el modelo de mercado infinitamente eldstico donde se halla
el for do disponible sin limite. El banco, con el poder monopolistico, es dador de Ia tasa pasiva de interés. La
condicion de primer orden de la maximizacién de utilidad sefiala que el costo marginal del fondo de cada
depdsito es igual al costo marginal de captacidn del fondo en mercado competitivo.

B). Modelo de determinacidn de capital: E! andlisis de este modelo es altamente complicado vy
técnico, incluyendo la consideracién de bancarrota. Primero, hay que revisar la contribucion de Modigliani y
Miller, que indica que en Ia condicién de ausencia de friccién y impuesto, no se halla la estructura optima de
capital. Asi pues, para determinar la estructura éptima de capital, hay que identificar el funcionamiento de las
instituciones bancarias, quitando el supuesto de mercado perfecto.

Kohen y Santomero (1980) presenta el modelo de Ia seleccién de portafolio en el analisis de
capital. Se considera la optimizacidn de la utilidad bancaria del capital, mediante la seleccién de portafolio de
activo y pasivo comfomme a la maximizacion del rendimiento de accionistas. El punto clave es el anaiisis del
efecto del cambio de requerimiento de tasa de capital adecuado a la seleccidn de portafolio de los bancos.

ConclLye que el auge de la tasa de capital provoca el portafolio mas riesgoso que antes, bastante

precisamente.
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IV.2.3} Modeio de balance.

El banco siempre se enfrenta a dos riesgos de activo y de pasivo, como intermediario financiero.
Et rendimiento bancario se distribuye a los accionistas, lo que esta supervisado por el regulador. Bajo esta
condicion, la maximizacién de la utilidad por el administrador determina la composicién del portafolio de activo,
la cymposicion de depésito y deuda, el tamaiio Sptimo de institucin y, el nivel de capital adecuado. Santomero
(1883) indica que la seleccidn de dos riesgos se puede determinar en el contexto de |a optimizacién de volumen
de cada composicion de balance.”' _

O'hara (1983), que sefiala la determinacién enddgena del portafolio del activo, concluye que la
colocacion del portafolio bancario depende del motivo del administrador de evitar el riesgo i ) del costo marginal
del iondo y, ii) del impacto del crédito ofrecido al rendimiento requerido o al dividendo para los accionistas. El
tamafio dptimo de la entidad se determina s@jeto al margen financiero del banco; la diferencia entre el costo
marjinal del depdsito adicional o deuda y, el rendimiento marginal del crédito. Ef banco podrd incrementar su
pasivo, Unicamente cuando el rendimiento de la inversién bancaria excede el costo marginal del fondo.

Desde la perspectiva del modelo completo, Santomero y Watson (1877) analiza el requerimiento
dptimo del capital en el banco. F:or su parte de las instituciones financieras que maximiza su valor en mercado,
lo i portante es [a estuructura dptima de capital y, la suma y estructura de los créditos; es decir, la tasa del
capital contable/ activo total. '

La operacidn financiera del banco comercial se enfrenta a la restriccién, principalmente, de su
compiosicién de portafolio, la estabilidad del flujo monetario y, la competicion, Suponiendo tres sectores: sector
publizo, el bancario y, hogares: y que existe cuatro mercados distintos: el del base monetario M., de depdsito
para los bancos D, de capital bancario K y, del crediticio para el capital fisico L. Las tasas de rentabilidad ge

cada mercado sonrc, rd y, rl y, el capital fisico es X. La restriccidn del balance se define como;
M+L=D+C, o
M+ L = aM+L} + c(M+L),

donde a=D/(M+L) ; tasa de depésito por activo, c=C/(M+L) ; tasa de capital por activo.

Se deduce c=c(rc, rd). Ei capital c(M+L) se determinara por dos variables; el tamaifio del
-+

: ** Los demas ejemplos son Gorton,Gary y, George Pennacchi,(1990), Harris, Milton v, Artur Raviv,
1891,

-65-



poitafolio de activo y, el fuente de fondo de activo. El incremento del requerimiento de tasa de capital hasta p
por ciento requiere un aumento relativo de la oferta de capital bancario K. Porque se puede deducir dri/dp>0,
el incremento del requerimiento de capitalizacién aumenta la tasa de rentabilidad de crédito a! capitai fisico.
Por su parte de las empresas, el aumento de Tobin's Q- (tasa de producto margina' de capital fisco
R entre el costo de capital en mercado rl) resulta la subida del saldo de equilibrio del capital fisico. E! equilibrio

se realiza cuando Q=1. El auge de 1l convierte el saido equilibrio; de capital al rumbo contrario:
X = X(Q) = X{R,ri(c)] = X(c).

La reduccion del saldo de capital significa Ié caida del producto marginal laboral. La tasa éptima
del zapitat contable por el activo, de la banca, corresponde al punto equilibrio de la rentabilidad de los bancos
y el costo de las empresas. |

El requerimiento de capital adec@ado mejorar la eficiencia de la intermediacidn bancaria? Kohen
y Santomero (1980) presenta una duda a la viabilidad del requeﬁmiento de capital, ensefiando que ia alta tasa
requanda de capital no necesariamente segura ia menor posibilidad de bancarrota Yy, que sea posible transferir
el niesgo de bancarrota a otros sectores. Los autores proponen Ia alternativa de imponer la regulacion al activo
y capital de banca conjuntamen'te. Keeley y Furiong (1991) critica el método de este andlisis, donde se supone
que 3t banco evita el riesgo y maximiza la utilidad. Con el modelo de banco neutral al riesgo y que maximiza
el valor de su institucidn, ellos concluyen que Ia regulacién de capitai adecuado reduce la carga def seguro de
depdsito. Por otra parte, Furlong (1992) muestra la relacién positiva enfre la tasa de capital/ activo y el nivei de

créditos bancarios y, insiste en la necesidad de regularizacién.

Iv.3). Utilidad Bancaria y el Requerimiento de Capital Adecuado.

En sigluiente, se formula las actitudes de que la banca maximiza su utilidad, sujeto a las informaciones totales
sobre la demanda crediticia del sector no financiero, los bonos estatales (T), el crédito del banco central (PC),
y depdsito captado (D).

Conforme al marco tedrico de los Post Keynesianos, se supone que el saldo de captacion de
depasito es la variable exdgena y, que se halia la probabilidad de alocacisn de crédito por ios bancos, ya que
el saldo de la cartera de crédito (CR) es ia variable endogena. El capital contable de la banca (K) se constituye

de une parte de su utilidad (n) y el capital pagado captado por la emisidn de acciones (G), ya que se define el
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costo de operacidn de la tenencia de capital contable g(G) «G.

La tasa requerida minima de capital contable se sefiala como 8, donde 0< 82 < 8 <1.

Utilidad bancaria; n = rendimiento de activo — costo de depdsito y operativo —

costo de capital
= iIM+RE+ iT+T+ (ic—h)«CR — iP+PC — iD+D — F¢ — g(G)*G.
capital contable; K = una parte de utilidad + capital pagado = ¢+r1 + G.
donije; RE es ia tenencia de las acciones empresariales, iM es la tasa de interés de acciones, iT es Ia tasa
de interés de CETES, iC es la tasa activa de interés, h es la posibilidad esperada de vencer la cartera, iP es la
tasa de interés de banco central, iD es la tasa pasiva y, FC es el costo operativo de Ia banca,

Sujeto al requerimiento de la tasa minima 8 de capital adecuado: K> 8+CR,

la maximizacion de la utilidad de la banca sujeto a la condicion de capital minimo se define como

siguiente;
Max; U =iM«RE+iT+T+ (ic—h)sCR —iP+PC — iDsD ~F —g(G)+G,
sujeto a; K> 9+CR.

Dado la restricién ex post del balance de la banca; T+CR = PC+D+G, se puede sustituir PC

por { T+CR—D—G). Con la variable de lagrangiana A, la funcién de lagrangiana se demuestra como ;

Z = iM*RE+ iT+T + (ic—h)+CR— P+(T+CR—D—G) — iD+D—F— 9(G)+G —
AG—8+(CR+6T)].

Las variables endogenas que se identificaran son T, CR y, G.

3ZIT = iT —ip + A+82 =0, (1)
3ZJ3CR = CR+JIC/ICR+iC~h—i P+ A+8 = 0, (2)
82/3G = iP — g + 3glaG+G — A = 0, (3)

Las etuaciones 1y 2 se puede transformar sustituyendo A de 3,



iT/82 — ip/B2+iP —g + g'(G)*G = 0, (4)
iC'(CR)*CR +iC —h —iP — iT/8+ iP/8 = 0. L (5)
Derivando las ecuaciones 4 y 5, se identifica la matriz siguiente;
2 iC’+iC";CR 0 dCR —{T+iP
P

0 g"+G ] G ] = (1/62)~[iTIB—iPIB }

La matriz se resueive a través del teoréma de Cramer.

dCR/B= (1/62)+(—iT+iP)+[ g"+G.~g"+G*(2 iC'+ic*+CR)] =
(—iT+iP).~ 82x(2 ic’+ic"«CR),

dG/dB = (1/83) #(iT~IP) «[ (2 ic'+iC"*CR).~ g"xG x(2 iC'+iC"+CR)] =
(iT—iP).~(g"+G+83 ).

Por estos resultados no se identifican los signos de la cantera de crédito y dei capital contabie al
cambio de la tasa requerida de ‘capital contable. Con el supuesto de que la tasa iC' se queda positiva y que ic”'
Y g" son ias variables constantes, se concluye que la cartera de crédito y el capital contabie presentan las
respuestas contrarias al cambio (como vaﬁable exdgena) de la tasa requerida de capital adecuado, depende

de la comparacion de ia tasa de interés de los bonos estatales y del crédito de banco central.
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V. Estudios Empiricos de la Inestabilidad Financiera y de la Actividad Bancaria.

El >bjetive de este capitulo es aplicar el modelo de la inestabilidad financiera y de la endogeneidad de oferta
monetaria a la economla mexicana, durante el proceso de la reprivatizacion bancaria. Primero, se comprobaran
las condiciones necesarias para la inestabilidad financiera, presentadas en la seccién anterior. Luego, se
identificarén los factores determinantes de'l flujo de la cartera de crédito y de la captacidn bancaria y, se probara
la relacién causal entre ellos. Algunas transformaciones de las relaciones entre estas variables permitiran

anzlizar las causas del aumento de la cartera vencida.

V.1). Condiciones Necesarias para la Inestabilidad Financiera.

Se revisaran las condiciones necesana para que se encuentre la inestabilidad financiera, presentadas en el
capituio anterior. Por lo menos una de las siguientes influird para que la no se realice el equilibrio estable en

la ezonomia —no se establezca el equilibrio o no se realice el ajuste convergente al equilibrio.

1) el ritmo de acumulacion se encuentra eldstico contra la inversion y la tasa activa de interés,
2 ) el mark-up de |a tasa activa de interés esta eldstica contra ta inversién,

3 ) ia demanda de crédito permanece eidstica contra la tasa de interés de acciones y contra la

tasa activa de interés,

4 ) |la oferta de depdsito permanece negativamente eldstica contra |a inversién fija bruta y eldstica
contra la tasa de interés de CETES, el premio de la tasa de interés de CETES esta eldstico contra la inversion

fiay la elasticidad de la demanda de crédito contra la inversion esta positiva y altamente elevada.

(FIGURA 5.1.1) y (FIGURA 5.1.2)

Las condiciones (1 ) y (2 ) garantizan la inestabilidad del balance entre el financiamiento de
inversion y el ahorro y (3 ) realiza la inestabilidad de la oferta y demanda de depdsito bancario. Aun cuando dos

balarices realizan el equilibrio estable, la condicién (4 ) hace que ningtin punto en el modelo converga al
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eq.ilibric.

Debido a (a restriccion de las estadisticas, no se puede probar la condicién (1), que garantiza Ia
inexistencia del equilibrio entre el financiamiento de inversién y el ahorro. Las figuras (5.1.1) y (5.1.2)
deimuestran fa condicién (2 ) y (3 ) respectivamente, donde se supone gue el flujo de! crédito bancario otorgado
al sector no financiero se presenta en el mismo saldo de la demanda de ello. Las tendencias de ias
elesticidades demostradas en las figuras permiten concluir que, hasta el cuarto trimestre de 1991, se habia
esiablecido la condicion necesaria de que no permanecié el equilibrio entre el financiamiento de inversion y
ahomo y, entre la oferta y demanda de depdsito bancario. Es necesario revisar que, hasta finales de 1991, todas
las tasas nominales de interés tanto la de CETES como taéa activa y pasiva, estuvieron en el proceso de ajuste
de desinflacidn, ya que los principios de 1992, por primera vez, se realizaron los equilibrios estables entre
dic1as varniables.

Desde principios de 1992 hast_a el tercer trimestre del afo, la tasa de mark-up del costo de
captacion y el saldo de la cartera de crédito estuvieron ineldsticos contra la inversién fija bruta y contra las
tasas de interés respectivamente. Asi, acerca del equilibrio entre el financiamiento de la inversion y el flujo del
ahorro, se observa la desaparicién de equilibrio en el tercer trimestre de 1992 y en 1994, Por otra parte, se
dernuestra la alta fluctuacién de la elasticidad de |la demanda de crédito ( la cartera de crédito en la figura
(5.”.2)) contra ia tasa de CETES y contra el costo de captacién.

Particularmente, en 1990, 1991y el cuarto trimestre de 1992, se estima la subida de dichas
elasticidades, razén por la cual se concluye que; i ) hasta finales de 1991 es dificil estimar la existencia del
equilibrio estabie entre el financiamiento de inversién y ahorro v, entre oferta y demanda de depdsito y que;
ii ) Jet primer al tercer trimestre de 1992 se establecieron los equilibrios estables de dichas variabies, mismos
gue se destruyeron a finales del mismo ano.

Segun las observaciones de Arestis, P. y Mariscal (1995) sobre fa economia de Ingiaterra, la
subida de la elasticidad de la cartera de crédito bancario contra la tasa nominal de interés refleja la expansion
del hoom de consumo de los hogares, la que conduce a la alta demanda individual del crédito en vez del
financiamiento de las inversiones. En México, el porcentaje de la suma de créditos personales al consumo y
de I>s préstamos para vivienda entre |a cartera vigente subi de 24.5 por ciento a 29.3 por ciento entre el final
de 1991y el de 1992 y, aicanzé a 31.3 por ciento en marzo de 1993. Después, e! nivel maximo de ello en 1993
se Lbicd en 31.4 por ciento en agosto, > por Io cual se observa que el crecimiento ignorable de dicho porcentaje

corresponde a la baja elasticidad de la cartera de crédito contra el costo de captacion,

~ Comisién Nacional Bancaria y de Valores, varios nimeros.
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El andlisis de esta seccidn indica dos asuntos destacados en el cuarto trimestre de 1992, —Ia
elasticidad negativa entre [a tasa de mark-up y la inversidn y, la subida de la elasticidad de la cartera de crédito
contra el costo de captacién--, mismos que permiten confimar la expansion del consumo de hogares,
paticularmente por las tarjetas de créditos y, la de las especulaciones bursatiles en el mercado de valores,

donde se desarrollaron drasticamente Jas compraventas de las acciones en estos afos.
(FIGURA 5.1.3)

Cuando se satisfacen las condiciones 1 )—3 ), en 1992, la 4 ) garantiza que la economia no
coriverga al equiiibrio estabie del financiamiento ni dei depdsito. La figura (5.1.3) permite concluir que la
cor.dicién 4 ) no se estima significativamente, porque, entre el inicio de 1992 y el segundo trimestre de 1993,
la elasticidad de la cartera contra la inversion y de la captacién contra la tasa dé CETES no muestran las
fluctuaciones destacadas. Del primero al tercer trimestre de 1992, cuando se halla el equilibrio analizado,
{ni:amente la tasa de CETES permanece eldstica contra la inversion, y con ésto se comprueba la posibilidad
de que se realizca la inestabilidad financiera y que la economia no converga al equilibrio.

El andlisis de las condiciones de la inestabilidad financiera conduce la conclusién de que, en el
principio y durante el tercer trimestre de 1992 se establecioé alguna transformacién estructural en {a economia
mexicana. A principios del afio se produjeron los equilibrios estables entre el financiamiento de inversion yel
ahoTo y, entre oferta y demanda del depdsito bancario y después, en el tercer trimestre desaparecieron los
dos Cuando se ubica el equilibrio, se prueba la posibilidad de que la economia converga a este punto, ya que
no se encontro el proceso del ajuste dindmico emisivo e inestable. La investigacion de esta seccién ensefia
la n2cesidad de seguir analizando ef balance entre la cartera de crédito, la inversion fija bruta, la captacion

ban:aria y, las tasas de interés.

V.1. Apéndice). Pruebas de CHOW,

Las fluctuaciones de fa elasticidad entre las variables mencionadas en esta seccidén se observan altamente
inesables durante el periodo, ya que es dificil estimar el cambio estructural en el inicio de 1992 a través de
la prueba de CHOW. En esta seccidn, se presentaran los resuitados de las pruebas de CHOW, en el marco

de las estimaciones de correlaciones que se advertiran en este capitulo.
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1) .OG (Captacion directa: DCAPR) = a+LOG (Cartera de crédito: DCRTR),

F(1,57)
F(1,57)

Variable Coeficiente : - Emor : Valor-t
Estimado : Estandard :
de 1990:2 2 1991112, | DCRTR 1.18685 | 0.194818 | 6.09207
" de 19921 a 19941V, | DCRTR 0623284 0.90029 5.939_1__&_3:
" de 1990:22 19961V, | DCRIR. 0733578 | T 0.87254 | 840738

Valor-F..
Valor critico: 4.009868,

0.1056851E-03,

Distribucion del 5% superior: 0.99183
Distribucion del 5% superior: 0.050(_)0.

2) LOG(Cartera de crédito:DCRTR) = a=|.OG(costo de captacién: DCPP) +

F(2,55)
F(2,55)

b «LOG(tasa de depdsito.DTID),

Variable Coeficiente Error . Valor-t
Estimado Estandard :

de 1980:2 a 1991:12, DCPP -0.201431 0.128863 -1.56313
"""""" _ DID| 057338 0138863  0.422067 |
de 1992:1 a 19941V, DCPP -0.56598 ‘ 0.148906_§ -0.380096
.---' DTID 0.90836“5:“ 0...1 5292’5 ' 0.59395&)."
de 1990:2 a 19961V, DCPP -0.67051 0.106368 -0.630364
DTiD 086?39 ...... 0_169391 0792928

Valor-F .. 0.5362386E-04, Distribucion de! 5% superior: 0.99995

Valor critico: 3.164993,

Distribucién del 5% superior: 0.05000. .

3} LOG(Captacion Directa: DCAPR) = a»LOG( tasa de CETES: DCETN } + b+LOG( inversién: DINV ),

F(2,45)
F(2,55)

Variable Coeficiente Emor : Valor-t
Estimado : Estandard :
de 1990:221991:12, |  DCETN -0.146430 0.131919 } -1.11000
ge 199 B gt o s iy
de1992:1a 19941V, | DCETN 0.85724E-02 0.026680 0.321302
DINV 0388185 . 0.083316 | 4.65921 |
e 19902219961V, | DCETN | 0.346721E-02 0.027490 0.126124
onv| 0.342085-:.“". 0.076630 """""""""" 4.46405 |
Valor-F..  0.2573681E-04, Distribucion del 5% superior: 0.99997,

Valor critico: 3.164993,
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En los tres modelos, el valor F no excede el valor critico para un grado de confianza de 95 por

cieto, por lo que no se prueban los cambios estructurares en 1992, en los modeios.

V.2). Cartera de Crédito y Captacion Directa de Banca.

En esta seccidn, se investigaran las correlaciones y las relaciones causales entre cartera de crédito, captacion
directa, inversion fija bruta y, las tasas de interés. Estas variables son los factores determinantes de la
condicion necesaria de la inestabilidad financiera y del mecanismo de la endogeneidad de oferta monetaria,
mencionada en el capitulo, por lo que el analisis avanzara conforme al marco tedrico presentado por Minsky
y Palley.

La cartera de crédito bancario se define como suma de la cartera vigente, de la cartera vencida y
del redescuento, indicadas en el Boletin Estadistico de la Banca Mutiple de la Comisién Nacional 8ancaria
y d2 Valores.® La captacién directa se constituye por la cuenta de vista, de ahomo, de plazo, otras
acetaciones y ios reportes por Mesa de Dinero. Las figuras (5.2.1) y (5.2.3) demuestran la tendencia de ia
propiorcién de captacion directz; por cartera de crédito y, de cartera de crédito por inversion fija bruta. El saldo
de cartera total en términos real siguid aumnetando de 2 mil 663 millones de nuevos pesos en diciembre de
1991 a 50 mil 502 millones de nuevos pesos al cierre de 1994 (Cuadro (anexo 1}). Desde finales de 1991 el
porcentaje de captacidn directa entre cartera de crédito empez6 a bajar hasta 0.75 en 1994, mientras que a
propoarcion d_e “cartera derivada por indice de precio” entre “inversion fija bruta” demuestra la tendencia a subir
de 0.42 en principios de 1991 a 1.0 en 1993. La figura (5.2.2) sefiala el estancamiento de la inversidn fija desde

finales de 1991, a pesar de la alta fluctuacian de |a tasa nominal y real de CETES.

(FIGURA 5.2.1) y (FIGURA 5.2.2)

Pruenas de Dickey-Fuller, de 1990:1 a 1996:1V,

* Durante la crisis financiera, ha avanzado la intervencién estatal o la inyeccidn de fondo al banco en
problema y, las adquisiciones y fusiones entre ellos. En las estadisticas de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, desde 1994, no se incluyen los datos de los bancos intervenidos, en ia parte de “banca multiple total”.
En los capitulos V y VI, de los datos de la banca total de 1990 a 1993, citados de la Boletin Estadistica de Banca
Multigle, estdn quitados los de los bancos intervenidos; inverlat, Unién, Cremi, Banpais, Bancentro, Banoro,
Banctiente e, Interestatal,
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—Modelo de términos con constante y tendencia:
Y=C+(Tendencia)+a=+Y{(-1),
D1Y(=Y-Y(-1}) =C+(Tendenci}a)+b «D1Y(-1),

—Modelo de términos con costante: Y=C+a=Y(-1),
D1Y=C+b*D1Y(-1),

con constante y tendencia con constante
Valor ¢ 1% 5% Valor t 1% 5%
CRTR(-1) -2.171361 -4.15 -3.50 | 1.138507 -3.58 -2.93
DICRTR(-1)| £5.457423 415 -3.50 £.235843 -3.58 -2.93
CAPR{-1) -2.608416 -4.15 -3.50 1.548373 -3.58 -2.93
D1CAPR(-1) -7.89606 415 -3.50 -7.42833 -3.58 -2.93
INV(-1) 0.32461 415 -3.50 0.283301 -3.58 -2.93
D1INV(-1) -7.273204 415 350 -7.313293 -3.58 -2.93
CETR(-1) -2.59700 -4.15 -3.50 -1.59447 -3.58 -2.83
DACETR({-1) -7.773413 -4.15 -3.50 -7.778401 -3.58 -2.93

La hipdtesis nulo de a=0 se rechaza para cuatro variables, mientras que la de b=0 no se
rectiaza. Las pruebas de Dickey-Fuller advierten que CRTR (cartera de crédito total, derivada por indice de
precio general: CRTC/ IDP), CAF"R {captacidn directa de la banca, derivada por indice de precio general: CAPT/
IDP), CETR (tasa real de interés de CETES; definida como tasa nominal menos tasa de inflacién anual de cada
mes), e INV (indice de la inversion fija bruta,) son las series de orden I(1). Las variabies en términos reales
estan derivadas por el indice de precios de consumidores en cada mes y, en siguiente;

=DCRTFR = CRTR—CRTR(-1), DCAPR = CAPR—CAPR(-1),
DCETR = CETR~CETR(-1), DINV = INV—=INV(-1).

De 1990 al final de 1996, la inversion fija bruta afecta positivamente al crédito, mientras que los
coefizientes de la tasa real de CETES ni de las respuestas de ella a la cartera de crédito se prueban altamente
inesiables. Los valores de F de tres pruebas exceden ei valor critico para un grado de confianza de 95 por
cient> 2.62. Asi, se prueba |a relacion causal y las respuestas significativas de la inversion fija bruta a la cartera
de c-édito durante el periodo mencionado, sin embargo, los efectos de la tasa real de CETES a la cartera se
estiman indecisivos.

Particularmente, de junio de 1992 ai segundo trimestre de 1995, durante la tasa real se queda
positiva, el modeio VAR sefiala las respuestas altamente emisivas de la inversién y de la tasa real de CETES

a la cartera de crédito. Este resultado fortalece la observacion de |a proporcicn de la cartera por la inversidn
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DCRTR, DCETR, DINV;

Modelo de Vectores Autorregresivos;

(figura (5.2.3)) v la fluctuacion de la elasticidad de cartera de crédito contra (a tasa de interés (figura (5.1.2)).

—de 1980:5 a 1996:1V;

Coeficiente Eror

Variable Estimado Estandard Valor- t

- , 155788 325429
DCRTR(-2 -.364618 214259 -1.70176
DCETR(-1) -17.3775 542060 -3.20584
DCETR(-2) 131707 5.21157 2527120
DINV(-1) 1.01623 3.72624 272723
DINV(-2) 8.06785 3.53212 2.28414
C 28.8232 22.1606 1.30065
DCRTRE-U 027164 420254E-02 6.46364
DCRTR(-2) - 4T9609E-02 .574300E-02 -.835120
DCETRE—1 ; -.366018 .145294 -2.51916
DCETR(-2 125776 139691 800386
DINV(-1 026486 099878 265182
DINV(- .158460 094675 167372
C -1.23275 593993 -2.07536
GCRTR(-1) -021141 660864E-02 -3.19898
DCRTR(-2; -018175 903108E-02 -1,790990
DCETR(-1 061029 228480 267110
DCETR(-2) 067488 219669 .307225
DINV(-1) 057616 157062 .366833
DINV(-2) 180451 .148880 1.21206
c 1.85529 .934076 1.98623 ,

DCRTR = a=DCETR + b+DINV,

donde se espera a> <0, b>0,

—de 1990:4 a 1996:1V.

Variable ‘Coeficiente | Error : Valor-t
Estimado : Estandard

__DCETR 176136 9.93621 | 0.241569
,...Q-DCETE 4_2492&; ..... craags ] _{}5&-"
DNV 1 40745 271315 0.885056
I:DPNV(-1) 400032 i 562031 | 0.51"1:?:.479__
________ B-DINV _z_;'.'g_qoaz 562031 0.711761 |

C-DINV 247048 632468 . 3.92032

—por la estimacién de maxima verosimilitud,

Dummy B =1 de 1992 a fin de 1994 y 0 en otros,
Rz-ajustado =0.625025,
F.=19.2140,

R2 =0.658505,
8. =119.876,

Ljung-Box Q-estadist. 4 = 12.7995 [.012],
ARCH. = 0.030458 [.861],
White het = 10.3216 [.963),

-75.

Dummy C =1 en 1995 y 1996 y O en otros.

Durbin-Watson = 1.97624,

Ljung-Box Q-estadist.3 = 10.8012 [.013],
Rho (autocorrelacion) =0.600,

Chow. = 0.182236 [.980],
Breusch-Pagan het.= 3.70892 [.7186),



Cawv salidad de Granger:
la cartera de crédito,

—die 1890:4 a 1996:1V,

entre ia tasa real de CETES y la cartera de crédito y, entre la inversién fija bruta y

rezagos1! rezagos2i rezagos3

rezagosl: rezagos2; rezagos3

81.0314 | 29.0415 ! 18.8889

DCETR—DCRTR | 29.433 za,fslsazsgE 6.98182 | DCRTR—DCETR
(406)i (3.22)i (284) )
DINV - DCRTR | 88939 090813 1.1921 | DCRTR —DINV

Funién de impuilso—Respuesta:

—de: 1980:6 a 1996:1V, ( rezagos=2)
DINY, DCETR — DCRTR; F. = 6.13682, (2.62)

DCRTR, DCETR — DINV; F. =6.96768,

DCRTR, DINV — DCETR; F. = 15.5885.

—de 1992:8 a 1995:ll, (rezagos = 2),

278537 | 14.4065: 12.4864

Variables dependientes; DCRTR, DINV, DCETR;

DCRIR DCEIR DINV
1 1.00000 0.00000 0.00000
2 0.51023 -17.37755 1.01623
3 -0.59780 10.72663 8.18466
4 -0.30581 11.56473 1.69438
5 0.15643 -4.78729 -1.55317
B 0.011241 -3.51966 -0.38623
7 -0.090660 2.42267 0.11912
8 0.036061 0.37528 -0.65783

DCRIR DCETR DINV
1] 0.00000 0.00000 1.00000
2 -0.021141 0.061029 0.057616
3| -0.028522 0.41604 0.16390
4 0.00078776 0.051729 -0.15698
5 0.010150 -0.32812 -0.12534
6| 000091939 -0.057640 -0.019373
7 -0.00078870 0.087887 0.005565
8 0.0021229 -0.014606 -0.003363

DCRIR DCETR " DINV
1 0.00000 1.00000 0.00000
2 0.027164 -0.36602 0.026486
3 -0.0014386 -0.21068 G.17790
4 -0.018795 0.42648 0.16914
5| -0.002023 0.14739 -0.010948
6 0.0048154 -0.18631 -0.053231
7| -0.00094243 -0.039438 -0.0053110
8|  -00014411 0.066885 -0.0025855

-76-




DINV, DCETR — DCRTR; F.=6.31648, (2.73)

DCRTR, DCETR — DINV: F. = 10.0777

DCRTR, DINV — DCETR; F. = 23.0617.

DCRTR DCETR DINV
1 1.00000 0.00000 0.00000
2 0.093360 -20.03175 2.06618
3 -1.01005 80.32210 3.97921
4 2.31565 -4.04076 -2.34188
5 0.47009 -147.99135 2.80588
6 -5.55684 234.66416 8.70026
7 6.49456 92.12883 -13.51400
8 5.85211 -674.1175 -0.24728
DCRTR DCETR DINV
i 0.00000 0.00000 1.60000
2 -0.031530 -0.011477 -0.20960
3 -0.028308 237347 -0.27765
4 0.10056 -3.33698 -0.047702
5 -0.078482 -3.82437 0.19331
6 -0.17400 12.36276 0.064636
7 0.40137 -6.71401 -0.70844
8 -0.091804 -22.58613 0.53968
DCRTR DCETR DINV
1 0.00000 1.00000 0.00000
2 0.033173 -0.54954 0.018596
3 -0.013879 -0.84611 0.095052
4 -0.043550 3.40195 0.060904
5 0.10632 -1.41237 -0.16195
6 -0.014894 -5.99173 0.14998
7 -0.23310 11.56211 0.29869
8 0.34091 0.40789 -0.67848

Los 1numeros dentro deparéntesis son los valores criticos para un grado de confianza de 95 por ciento.

En siguiente, se revisara la comelacién entre captacién directa, cartera de crédito y inversion fija

brute. El saldo de captacién en términos reales se estancd airededor de 21 mil millones d enuevos pesos y de

28 mil millon:es de nuevos pesos en 1992 y 1993, respectativamente.

(5.2.2) DCAPR = a*DCRTR + b*DINV,

donde se esperaa>0y b>0,

—de 1990:5 a 1996:1V,

Coeficiente | Error : Valor-t

Estimado Estandard :

_____ DCRTR _0.950086 0224678 | 4.22865
_____ BOCRTR| 44383 0237580 186604
C-DCRTR| '-o._qﬂsms 0235326 231625

_____ DINV(-1) | 2.80577 186321 | 150888
o _ Héééi?é"; 1541320341576
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—po. & estimacion de maxima verosimilitud,

Dummy B=1 de 1992 a 1994 y 0 en otros.
R2=0654121, R2-ajustado = 0.626993,
S.=78.8633, F.=24.1078,
Ljung-Box Q-estad.4 = 10.1717 [.038],
ARCH. = 0.729577E-02 [0.743],

White het.= 14.4409 [0.7],

Dummy C=1en 1995y 1996 y, 0 en otros.
Durbin-Watson = 1.78932,

Ljung-Box Q-estad.3 = 8.81715[.038],
Rho (autocorrelacidn) = -0.3000,

Chow. = 0.542103 [1.000],
Breusch-Pagan het.= 10.007 [0.124],

El modelo (5.2.2) de mayo de 1990 al cuarto trimestre de 1996 es similar al (2.2.1), presentado

en la seccion I.1). El Modelo de Vectores Automegresivos; VAR, la Funcién de Impulso- Respuesta se

aplizaran a dos lapsos; de 1990 al principio de 1992 y, de 1992 al final de 1996.

Cavsalidad de Granger:

(rezagos=2)
(rezagos=3)
(rezagos=4)
(rezagos=2)

(reziagos=3)

(reziagos=4)

DCRTR—DCAFPR;
DCRTR—DCAPR;
DCRTR—DCAPR,;

DINV — DCAPR;
DINV — DCAPR,;
DINV — DCAPR;

- d2 1990:4 a2 1992:3 ;

{rezaigos=2)

{rezz1gos=3)’

(rezaigos=4)

DCRTR—DCAPR:
DCRTR—DCAFR:
DCRTR—DCAPR:

—de 1992:1 a 1996:1V,

{rezegos=2)
(rezagos=3)
(rezagos=4)

DCRTR—DCAPR;
DCRTR—DCAPR,;
DCRTR—DCAPR,;

—de 1992:12 a 19961V,

(rezajos=2)
(rezajos=3)

(rezajos=4)

DCRTR—DCAPR;
DCRTR—DCAPR,;
DCRTR-+DCAPR;

—1990:4 a 1996:1V,

F.= 832741,
F. = 581554,
F.=520411,

F.=7.01025,
F.=9.70302,
F. = 4.94095,

F.=0.978460,
F. =0.642183,
F.= 462811,

F.=545431,
F. =4.33450,
F.=4.21568,

F.=5.01015,
F.=461269,
F.=4.23311,

DCAPR—DCRTR; F.=1.31008, (3.22)
DCAPR—DCRTR; F.=1.35531, (2.84)
DCAPR—DCRTR; F.=1.26661, (2.62)

DCAPR — DINV;, F.=13.3320,
DCAPR — DINV; F.=5.05028,
DCAPR — DINV, F.=6.90330.

DCAPR—DCRTR; F. = 0.364567, (3.42)
DCAPR—DCRTR; F.=0181461, (3.05)
DCAPR—DCRTR; F.=0.85496, (2.84)

DCAPR—DCRTR; F.=1.6800, (3.28)
DCAPR-+DCRTR; F.=1.52068, (2.90)
DCAPR~DCRTR; F.=1.3600, (2.69)

DCAPR—DCRTR; F.=1.55239, (3.42)
DCAPR—DCRTR; F.=1.70433, (3.05)
DCAPR—DCRTR; F.=1.31339, (2.84)



Los nimeros dentro de paréntesis son los valores criticos para un grado de confianza de 95 por
ciento. Asi se estima la relacion causal significativa de ia cartera de crédito a la captacién directa, de 1990 a
18¢8, lo que consiste con el teorema Post Keynesiana.

Los resultados de la prueba de la causalidad de Granger, entre cartera de crédito y captacidn,
demuestran alguna transformacién en ia relacién causal entre dos variables en principios de 1992, en el tiempo
cuando la proporcion del saldo de captacién entre cartera empieza a bajar. Por esta razdn, es posibie suponer
que se encontré algun cambio estructural en 1992, ya que es necesario revisar la funcién de Impulso—

Respuesta.

ESTA TESIS NO OEBE
Sl O A oigiiGTECA

vanables dependientes: DCRTR, DCAPR, DINV,

Mocelo de Vectores Autorregresivos, Funcion de Impulso—Respuesta:

—de 1990:5 a 1996:1V, (retardo = 2).
i) DCRTR, DINV — DCAPR; F.=55610, (2.61)

DCRTR DCAPR DINV

1 0.00600 1.00000 0.00000

2 0.30632 -0.39440 5.55570

3 -0.33179 0.20870 1.21830

4 -0.052030 -0.21898 0.74743

: 5 -0.088606 0.22141 -1.60151
6 0.11859 -0.081775 0.40073

7 -0.019702 0.079738 -0.012125

8 0.013733 -0.080710 0.56162

9 -0.043138 0.044350 -0.27328

10 0.016981 -0.027962 0.034254

i} DCRTR, DCAPR — DINV; F.=8.37357,
o DCRTR DCAPR DINV

1 0.00000 0.00000 1.00000

2 -0.015644 -0.014323 0.016434

3 -0.014848 -0.0025716 0.046695

4 -0.00020846 0.0067696 -0.14233

5 0.0070782 0.001797 0.0031563

6 0.0019564 0.00009155 0.026702

7 -0.0014304 -0.0026579 0.031049

8 -0.0022294 0.00037005 -0.010593

9 0.00026596 0.60018494 -0.010715

10 0.00066587 0.00078756 -0.0047069

li )

CAPR, DINV — DCRTR; F.=1.07537,

— de 1990:5 a 1882:3 ; ( rezagos = 4),
iv) DCRTR, DINV — DCAPR; F.=3.76374, (2.74)

-70-



DCRTR DCAPR DINV
1 0.00000 1.00000 0.00000
2 0.26726 -0.26094 2.91701
3 0.59611 0.0080120 2.10569
4 -0.26245 -0.35233 -5.44019
5 1.97852 -0.94447 -2.01319
6 -1.74898 0.35198 1.45285
7 0.039759 -0.016610 4.72429
8 -1.73981 0.69753 5.09138
9 0.283908 0.22374 -0.36549
10 0.66455 -0.12234 -8.58543
v) DCRTR, DCAPR — DINV: F. =0.624001, vi) DCAPR, DINV — DCRTR; F.=0.659155,
—dz 1992:2 a 1996.IV, (rezagos =2 )
vii) DCRTR, DINV -+ DCAPR; F. = 3.65994, (2.69)
DCRTR DCAPR __BINV_]
1 0.00000 1.00000 0.00000
2 0.27620 -0.29771 7.65185
3 -0.16139 -0.13054 -2.79677
4 -0.028659 -0.19996 0.38194
5 -0.057006 0.21139 -2.04844
<] 0.076406 0.0084959 1.81632
7 -0.011342 0.021570 -0.38458
8 0.0059118 -0.079582 0.48691
g -0.026369 0.025087 -0.7111¢
10 0.012624 0.00010086 0.31668
iix) DCRTR, DCAPR — DINV; . = 8.05510, -
DCRTR DCAPR DINV
1 ©£.00000 0.00000 1.00000
2 -0.0063667 -0.034014 -0.061430
3 -0.010779 -0.0090343 -0.091269
4 -0.0016639 0.010933 -0.077428
5 0.0037896 0.007748% 0.073843
6 0.0015481 -0.0018244 0.042117
7 -0.0010965 -0.0045107 -0.0048401
8 -0.0013312 -0.00025786 -0.027997
9 0.00017777 0.0017279 -0.0012281
10 0.00053939 0.00092658 0.0088044

ix) DCAPR, DINV — DCRTR; F. =0.830674,

Los valores de F de las pruebas i ), iii) y vi), 5.5610, 3.7637 y 3.6599, exceden el valor critico para
un grade de confianza de 95 por ciento, 2.66, 2.74 y 2.69, respectivamente, por lo cual se prueba ia relacion
causal significativa de la cartera de crédito a la captacion bancaria y de fa inversién fija bruta a ella. Durante
el periodo mencionado se estima la relacién causal mutua entre captacion directa e inversion fija. Por otra parte,
la captacién directa no demuestra la causalidad a la cartera de crédito, de 1990 al final de 1996 vy,
partic.lammente de 1990 al principio de 1992. Estos resultados de la Funcion de Impulso—Respuesta coinciden

con la teoria de los Post Keynesianos, en que se suponen las relaciones causales de la cartera de crédito
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otorgado a la captacidn de depdsito.

Cabe subrayar que de principios de 1992 al final de 1996, se prueban ias respuestas pusitivas mas
destacadas y cortadas de la cartera de crédito y a la captacion directa, comparada con [a estimacion de 1990
a 11396 y, de 1990 al inicio de 1992. Las respuestas de la estimacién iv) fluctiian entre 1.91 y -1.76, mientras
que en la vii), se prueba la 0.276 en ef primer periodo y después las respuestas convergen en cero. De febrero
de 1992 hasta el final de 1996, cuando ef porcentaje det saldo de cartera de crédito entre captacion demuestra
la caida, s-e estiman la relacion causal y las respuestas mds significativas del fiujo de la cartera de crédito al
de captacion. El mecanismo de este resuitado se probara en el capitulo sigu.énte.

Asi, entre 1990 y 1996 se prueban las dos relaciones causales significativas; ( la captacidn.directa
bancaria ) < (la inversién fija bruta ) y, ( la cartera de crédito)— ( la captacién directa ) y particularmente de
februro de 1992 hasta el final de 1996 se estima la causalidad; ( la cartera de crédito } — ( la captacidn directa).
Entra 1980 y principios de 1992, en la etapa del ajuste inflacionario de las tasas de interés y de que el
porcentaje de (captacion directa / cartera dé crédito) se ubica alrededor de uno, se estiman las respuestas
prolingadas e inestables, que fluctian entre positivo y negativo. Después de 1992, se prueba Ia respuesta de
la primera a la segunda destacada y convergente en el corto plazo, mientras que se estima la relacién causal
de Cranger mas significativa c?mparada con el periodo anterior. Asi, la transformacién de las respuestas de
la cartera de crédito a la captacion corresponde a los coeficientes negativos de BDCRTR y CDCRTR en el
modelo (5.2.2).

Estas consecuencias ensefian que el supuesto de los Horizontalistas no se aplica adecuadamente
a la sconomia mexicana. Se observa la causalidad positiva de la inversion fija al crédito y de la cartera de
crédilo a la captacion directa, por lo cual se confirma la hipdtesis principal de los Post Keynesianos. Sin
embairgo, la captacion directa bancaria no deriva automaticamente de la misma suma de la cartera de crédito,
es decir, la transmision de la cartera a la captacion esta afectada por otras variables.

Se puede suponer algunos factores determinantes de dicha transformacién en las respuestas
relaciones entre tres variables. Primero es la remocion de la coeficiente de liquidez bancaria. En septiembre
de 1691 el Banco de México resolvié suprimir el coeficiente de liquidez obligatorio sobre ia captacion directa
en moneda nacional de los bancos multiples. En este mes, se decidid que a partir de esa fecha los bancos
mantuvieran un coeficiente de liquidez voluntaria a criterio de cada entidad. Para evitar que la posible
enajenacion de los valores con los que estaba constituido el coeficiente de liquidez causara unos desequilibrios
en el mercado, los bancos debieron invertir el 25 por ciento del saldo promedio de los pasivos considerados

como captacién directa, y de los recursos recibidos a través de los mencionados fideicomisos, en los
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BONDES.> Como enseia la autoridad monetaria, el desarolio del mercado de dinero al por mayor, de las
casas de bolsa y, las tesorerias de las empresas grandes, desde los ochentas, permiten a los bancos
maritener la liquidez necesaria para los pagos de los pasivos.

Las instituciones bancarias pudieron commesponder a la mayor parte de la demanda de crédito
inde pendientemente de! porcentaje de reserva ni de pasivo, desde principios de 1992. Como analizé Arestis
y Bisfang-Frisancho (1995) sobre el caso de la economia de Inglaterra, la bajada o remocién del coeficiente
de fiquidez -bancan'a pemitira al sistema financiero cumplir la oferta monetaria endégena, porque la banca podra
comesponder perfectamente a la demanda crediticia. Este resuitado se prueba aplicable al caso meJicano
también. A partir de esto, en México, donde bajéia tasa de inflacién Y se recuperd el consumo y ia inversion
fija bruta en 1992 y 1993, dicha desreguiarizacion estimuld la conexién de causalidad de la demanda de crédito
a la cartera de la banca y, del otorgamiento de crédito a la entrega de depdsito al sistema bancario. Sin
embargo, la banca no necesariamente tuvieron fa capacidad de gestionar sus balances, tanto como reserva
liquiclataria y la captacion interbancaria. '

Acerca de las actividades de la banca, como segundo factor, es necesario subrayar la
competencia entre las entidades reprivatizadas, que establecié la expansién del financiamiento al sector
privado.® Al mismo tiempo, el fboom de consumo en 1992 y 1993 impuso, a los agentes, liquidar los ahorros
acumulados. Tedricamente, la tasa baja de inflacion debiera traer consigo el aumento de depésito. Sin
embirgo, en el caso mexicano, el incremento det financiamiento y el consumo expandido realizaron fa alta
velocidad de circulacion del crédito al depdsito y, la del depésito al gasto. Por otra parte, es razonable suponer
gue la captacién inmediata no necesariamente garantiz la, afta utilidad financiera de la banca, lo_que se
analizard en el siguiente capitulo.

Ef Banco de México dio a conocer ios limites maximos de financiamiento que los bancos podian
otorgar a una misma persona, entidad o grupos de personas. Los limites fueron los siguientes: a) del primero
de marzo al 31 de agosto de 1991, 60 mil 898 miliones de nuevos pesos para las personas fisicas y 730 mil

775 riiliones para las personas morales. b) del primero de septiembre de 1991 al 29 de febrero del afio

** El Banco de México dispuso la liberalizacion parcial de la tenencia obligatoria de los bonos y, el primero
de abril de 1992, los bancos quedaron eximidos de adquirir los BONDES a diez afios. Ademds, acluando por
cuentz y orden del gobiemo federal y de acuerdo con determinados porcentajes previamente establecidos, el
Banco de México comenzé a amortizar anticipadamente a la banca los BONDES que, ésta mantenia en su poder.
De esta forma, se liberaron recursos afectodos a esa cartera por ta suma de 31,448 millones de nuevos pesos,
de un .aldo total de 50, 854 miliones de nueves pesos existente al cierre de drcuembre de 1991.

** Véase Rojas, M. . (1997). | T N
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sig siente, 75 mil 662 millones de nuevos pesos para personas fisicas y 907 mil 933 millones para personas
morales, ¢) del primero de marzo al st de agosto de 1992, de 86.4 millones de nuevos pesos para las personas
fisicas y de mil 37 millones para las personas moraies y d) del primer de septiembre de 1993 a febrero de 1993,
106 miliones de nuevos pesos para las personas fisicas y mil 272 millones para personas moraies >

En ia reaiidad, sin embargo, el saldo de crédito bancario siguié expandiendo con el ritmo mayor
del de la inversidn fija bruta. Al cierre de 1991 y de 1992 el saldo real del financiamiento de la banca muitiple
total fue éupen’or en 27.5 por ciento y 11.2 por ciento respectivamente al del cierre del afo anterior® Del
incremento de dicho agregado, los préstamos quirografario incremertd de 87 mil 792 millones a 194 mil 952
miltanes de nuevos pesos y, los créditos en cuenta corh‘ente aumenté de 41 mil 641 miliones a 59 mil 211
millones de nuevos pesos, de 1991 a 1992. En 1993, el primero alcanzé los 123 mil 819 miliones y el segundo
los 73 mil 931 millones de nuevos pesos. Sin embargo, el aumento resulté aun mds pronunciado en el caso
del crédito canalizado a personas fisicas que no desarrollan actividad empresarial, con una tasa de 49.9 por
cier to, mientras que e} crédito a personas fis{cas con actividad empresarial crecié 26.4 por ciento.

El saldo del crédito al consumo registré una expansién en 1992 de 14 mil 899 millones de nuevos
pes>s. Respecto a diciembre de 1991 dicho saldo aumenté 44.5 por ciento en téminos reales. De dicha
expiansién, los préstamos para .la adquisicion de bienes de consumo duradero alcanzan los 6 mil 774 millones
de ruevos pesos y, 10s créditos por las tarjetas de crédito 8 mil 125 millones de nuevos pesos.

Por su parte, la caplacidn directa total de ia banca muitiple tuvo un incremento absoluto de 244
mil €63 millones a 287 mil 270 millones de nuevos pesos entre 1991 y 1992 y, alcanzdé los 340 mil 955 millones
de nuevos pesos al cierre. de 1993. A finales de octubre de 1991 se actualizé la reglamentacion para los
instn:mentos de captacién en moneda nacional de la banca muitiple. Se autorizé que las instituciones pudieran
captar los recursos de personas fisicas y morales y otorgar tasas de interés distintas para cada inversionista,

saive en et caso de depdsitos de ahorro. Los bancos podran determinar libremente no séio las tasas de interés,

“*Banco de México, (1991, b), p.170, y {1992, b), p.201. En cambio, el Banco de México ofrecid los apoyos a
los bancos, a través de subastas de crédito a corto plazo, por un monto total de 5,310 millones de nuevos pesos.
La primera subasta, por mil miliones de nuevos pesos, tuvo lugar el 29 de agosto con vencimiento el 6 de
septizmbre; la segunda, el 30 de agosto por 1.3 mil millones de nuevos pesos, a liquidarse el 12 de septiembre;
ta uitima por 3.0 mil millones de nuevos pesos se efectud el 19 de septiembre para liquidarse un dia después.

" En estos datos se incluye los resultados de los bancos intervenidos despugés de 19984. Del aumento de
la caitera de credito, 26,213 millones correspondieron a la tenencia de valores. En cuanto a los valores destaca
el crecimiento que tuvieron los titulos de largo plazo. Tal fue el comportamiento de los bonos de desarrolio, cuyo
saldo pas¢ de 19,1 mil millones de nuevos pesos en diciembre de 1990 a 41,4 mil millones en el mismo mes
de 1€91. (Banco de México, (1992 b). P.235)
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siro también los montos y saidos minimos a recibir, el cobro de comisiones, la periodicidad de pago de los

intereses y el plazo de los depdsitos, que en ningun caso sera menor a un dia >

V.3). Inversién Fija Bruta y Costo de Captacion.

Las pruet;as de la causalidad de Granger en los modelos (5.2.1) y (5.2.2) ensefian que la inversién fija es la
vaiiable exdgena determinada por la .aptacion directa y por la cartera de crédito también. En seguida, se
estudiaran los factores determinantes de la inversion ﬁja bruta —la demanda de crédito— y de las tasas
norninales de interés. El andlisis tedrico permite presentar Ias cuatro variables como variables explicativas de
la inversidn fija bruta INV; el indice de precio de los bienes de capital PPP, el costo nominal de captacién CPP,
el costo real de captacion CPR ( tasa nominal menos tasa de inflacién anual de cada mes ) y, la captacién
directa CAPR (derivada por indice de precio- general ). Las estadisticas de las tasas de interés, presentadas
en iste trabajo, son las presentadas por los Indicadores Econdmicos.

En 1990 se autorizaron dos reformas fundamentales; empezé establecerse el sistema bancario
dirigido por Ia iniciativa pn’vade‘f y; se reformaron las leyes para adecuar las intermediaciones financieras a la
conipetencia abierta. En este contexto se liberalizaron las tasas de interés para resolver la fragmentacién del
meicado de dinero y de capitales. Se traté de superar l2 “represion financiera™ que produce severas
“distorsiones” en los precios financieros. Segun este enfoque, con la liberalizacion de ias tasas de interés se
dari de inmediato un incremento en las tasas pagadas a los ahorradores, esto es Ia tasa pasiva, ya que los
inte ‘mediarios competirdn por los recursos existentes. Este incidira en la elevacion del ahomro intemo,
estimulando fa oferta de fondos prestabies. En este marco tedrico, la desaparicién de fos controles a la
expansion del crédito, junto con Ia elevacion de las tasas de interés, conducird a que los recursos disponibles

se asignen a los proyectos de inversidn mas rentables.

** En abril de 1991 el Banco de México autorizé a los bancos multiples fa negociacin en el mercado

secundario de los Certificados de Depdsito que documentaron depésitos a plazo en moneda nacional. Las
instituciones de crédito no debian recibir de casas de bolsa certificados de depdsito a plazo en administracion,
salvo cuando estas ditimos actuasen como comisionistas. El Banco de México establecid en 121.8 millones de
pesos, el monto maximo de los depdsitos individuales en cuentas de ahomo en moneda nacional. Este limite se
hizo vigente a partir del primer de junio de 1991. Se dijo que los montos y saldos minimos podrian ser libremente
deteiminados por fas instituciones mediante polfticas de cardcter general y |a tasa se aplicaria de manera
uniforme a todos los depositantes. Banco de México, (1991, b), p.171.
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Priebas de Dickey-Fuller: de 1990:1 a 19961V

con constante y tendencia . con constante
Valor t 1% 5% Valort 1% 5%
CPR(-1} -2.4850049 4.15 -3.50 -1.411272 -3.58 -2.93
D1CPR(-1) -7.210514 415 -3.50 -7.221141 -3.58 -2.93
CPP{-1) -2.241644 415 -3.50 -1.183935 -3.58 293
O1CPP(-1) -7.349791 4.15 -3.50 -7.350677 -3.58 -2.93
TID(-1) -2.23887 4.15 -3.50 -1.012954 -3.58 -2.93
D1TID{-1} -7.613980 4.15 -3.50 -7.634105 -3.58 -2.93

Las pruebas de Dickey-Fuller ensefian que las variables son las series de orden [{1). En seguida,

ellzs se definen como;

DCPR = CPR —CPR(-1),
DPPP = PPP — PPP(-1),
DCAPR = CAPR ~ CAPR(-1),
DCRTR = CRTR — CRTR(-1).

(5.31.1) DINV = axDCAPR + b+DCPP,

]

DCPP = CPP — CPP(-1),

DTID = TID — TID{-1),
DINV = INV — INV(-1),

donde se espera a>0, b<0,

—de 1990:4 a 1996:1V,

Variable Coeficiente Error valor-t
Estimado ; Estandard
_ DCAPR| 0.0160740 0.50042E-02 3.21204
_______ OCAPRCT)| OSSS00E02  O67IIGEQ2. 0830467
DCAPR(-2) | 0018525 050049302 . -363604
DCPP | o OBO7678. 0147647 566209
A-DCPP 0857448 | 0643150 133320

—por (a estimacién de méxima verosimilitud,

Dummy A = 1 de julio de 1992 al segundo trimestre de 1995 y, = 0 en otros,

R2 =0.642202, R2-ajustado = 0.624679,
S. = 4.80043, F.=229465

Liung-Box Q-estadod = 9.86490 [.043],
ARCH. = 0.162187 [.687],

White het.= 10.3674 [.943],

Durbin-Watson = 2.05021,

tjung-Box Q-estado3 = 9.00882 [.029],
Rho (autocorrelacion)= -0.400000,

Chow. = 1.00257 [.427},

Breusch-Pagan het.= 4,14291 [ 529],




DMV, DPPP, DCAPR. DCPR, Modelo de Vectores Autorregresivos;

—de 1990:5 a 1996:1V;

Causalidad de Granger:

(rezagos=2)

(rezagos=3}’

(rezagos=4)

{rezagos=2)
{rezagos=3)

(rezagos=4)

{rezagos=1)
(rezagos=2)
(rezagos=3)
{rezagos=4)

Coeficiente Error )

Variable Estimado Estandard Valor- t
DINV{-? ; -.116823 196538 -554404
DINV(-2 -.039283 188943 -207910
DPPP(-1 179036E-03 B98874E-02 025618
DPPP§-2} -.352984E-02 B97535E-02 506045
DCAPR(-1 -010511 854B13E-02 -1.22963
DCAPR(-Z} -023182 B73013E-02 -2.65535
DCPR£—1; -.257900 177898 -1.44971
DCPR(-~ -.098536 172253 -572042
C 2.30627 167818 1.37427
DINV{-1) 1.57540 3.78790 415804
DINV(-2) 968341 364151 265918
DPPP(-1) 1.13914 134695 845721
DPPP(-2) -443146 134434 -3.29632
DCAPR(-1) -.027996 164749 -.169833
DCAPR({-2) 037616 .168256 223563
DCPR(-1} -3.30020 3.42863 -.962568
DCPR(-2) 010636 3,31985 .320386E-02
C 953603 323437 2.94834
DfNV(-1§ 467471 4.35290 1.07393
DINV(-2 2.18838 418467 522951
DPPP(-1) 061426 154785 .196849
DPPP(-2) -.122826 154489 -.795048
DCAPR(-1 -.090461 .189322 - 477812
DCAPR(-Z; 017111 193353 088497
DCPR{-1} -2.84412 3.94005 -.721851
DCPR(-2) 2.56992 3.81504 873629
C 42 8804 37.1681 1.15369
DINV{-1) -.144990 179865 -.806103
DINV(-2) 070802 172914 410045
DPPP(-1) 451899E-02 639585E-02 706550
DPPP(-2) .228811E-02 638359E-02 .358436
DCAPR(-1) 012554 782204E-02 1.60474
DCAPR(-2) . 026145 .798951E-02 327236
DCPR(-1) 435470 .162806 267478
DCPR(-2) 123869 157640 785772
[ -3.05665 1.53581 -1.99025 ,

—de 1990:4 a 1996:1V,
DPPP — DINV;  F.=0.454095, DINV — DPPP;
DPPP — DINV, F.=1.40432, DINV — DPPP;
DPPP — DINV,  F.=1.00003, DiNV — DPPP;
DCPP — DINV; F. =4.50963, DINV — DCPP;
DCPP — DINV;, F.=367825, DINV — DCPP;
DCPP — DINV; F.=3.36264, DINV — DCPP;
DCPR — DINV; F.=8.33042, DINV — DCPR
DCPR — DINV; F.=3.191586, DINV — DCPR;
DCPR — DINV:  F.=3.35417, DINV — DCPR;
DCPR — DINV; F.=2.67933, DINV — DCPR;

— de 1992: 8 a 1995:1l ,

F. = 1.53803,
F.=1.24830,
F.=0631134,

F.=0.333426,
F.=0.9915825,
F.=1.55975,

; F.=11.5229,
F.=7.88319,
F.=658376,
F. = 4.28001,

(3.22)
(2.84)
(2.62)



(rezagos=2) DCPP — DINV; F.=2.70910,
(rezagnc=3) DCPP — DINV;, F.=537172,
(rezagos=4) DCPP — DINV; F.=5.50041,

Fu1cion de Impulso—Respuesta:
— (e 1990:4 2 19961V, {rezagos = 3)
DCAPR, DCPP — DINV; F.=5.28140, (2.61)

DINV — DCPP; F. =0.3481563,
DINV — DCPP, F. =0.099955,
DINV — DCPP;  F.=0.087437,

Variables dependientes: DINV, DCAPR, DCPP.

DINV, DCPP — DCAPR; F. =4.57245,
— Je 1992:8 a 1995:I1, (retordo=3)
DCAPR, DCPP — DINV; F.=11.4073, (2.686)

DCAPR DCPP DINV
1 0.00000 0.00000 1.00000
2 -0.024091 -0.26395 -0.21799
3 -0.030866 0.53443 -0.10449
4 -0.00060725 -0.048272 -0.12301
5 -0.00060145 -0.030101 0.0040121
6 0.0037317 0.071387 -0.052801
7 0.0055273 -0.044217 0.013511
8 0.0019330 -0.054696 0.042219
DCAPR, DINV — DCPP;, F.=7.43261,
DCAPR DCPP DINV
1 0.00000 0.00000 1.00000
2 -0.057856 0.39628 -0.44663
3 -0.047223 2.85583 -0.45905
4 0.101867 -2.88930 0.55484
5 -0.015493 -4.06093 -0.29952
6 -0.20980 10.50309 -0.65446
7 0.28284 -0.34399 0.65394
8 0.30421 -23.66279 1.07384

DINV, DCPP — DCAPR; F.=5608651,

DCAPR, DINV — DCPP; F.=1.57570,

La causalidad de Granger entre la inversién fija DINV y la captacién directa DCAPR se sefiald en

la seccién anterior. La cartera de crédito DCRTR desmuestra la correiacién significativa con la captacion y

entonces, se quita de las variables explicativas de (5.3.1). El precio de bienes de capital y el costo real de

captacién no demuestran las correlaciones significativas a la inversién, ya que el modelo se presenta como

(5.3.1}. El signo del coeficiente del costo nominal de captacién se transforma en el tiempo de que el costo real

permanece positiva. De agosto de 1992 al segundo trimestre de 1995, las respuestas del costo nominal a

invixrsion se estiman emisivas, ya que es dificil identificar el efecto del costo de captacidn a la inversién fija.

Conviene revisar los factores determinantes de la tasa nominal de interés de CETES, presentados

en 3 capitulo anterior. Se demostrd que la restriccién del otorgamiento de crédito intemo del Banco de México
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al rercado financiero, con el fin de controlar la tasa de crecimiento nominal de la base monetaria, dirigi6 Ja

subida de la tasa nominal de CET 5.

(5.2.2) CET(tasa nominal de CETES} = C + a*CDDBM(crédito intemo de BANXICO),

—de 1980:2 a 19961V,

Coeficiente | Error Valor-t
Estimado Estandard :

c 0.943132 | 0016554 | 569740
mc| T oosse02 oo2713: 124600,

| coDBM| o3sze4Eoz: oarses2. 172103
CDDBM(-1) 019874 .. ..8.36574 |

"""" CDDBM(-2) 0.357961E-02 149860 |
| copem3) | 0.44559E-02 0.2375626-02 0187552
CDDBM(4) 0.34906E-02 : 0.226827E-02 | 152939

Dummy M =1 en el fin de cada afio y, =0 en otros periodos,

R2=0671757,
S.=0.064708,

R2-ajustado = 0.629853,
. F.=15.95791,

Ljung-Box Q-4 = 7.63045 [.1086],
ARCH. = 1.87909 [.170],
White het.= 33.8164 [.112],

Causalidad de Granger, rézagos =1

1990:4—1996:V, CDDBM — CET. F.= 625951,
1990:3—1992:8, CDDBM — CET; F.=1.77573,
1992:7—-1996:V, CDDBM — CET; F.=87.3743,

Durbin-Watson = 1.96040,
Ljung-Box Q-3 = 7.41558 [0.060],

Rho(autocorrelacion.) = 0.300000,
Chow test. = 2.89516 [.015],
Breusch-Pagan het.= 1.10218 [.981],

CET — CDDBM; F.=0.547832,
CET ~- CODBM; F.=0.805611,
CET — CDDBM; F.=0.655341,

En 1993 y el primer trimestre de 1994, las tasas de intereses —costo de captacion, tasa de

depusito y tasa interbancaria— estaban en caida constante, principalmente debido a Ia disminucién de la tasa
inflacionaria y a la estabilidad del tipo de cambio. Sin embargo, sus niveles fueron significativamente mayores
en comparacién con los capitales intemacionales, permitiendo a los inversionistas extranjeros la obtencién de
rendimientos elevados en el mercado intemo. De hecho, en promedio, las tasas de interés nominales fueron

en 1393 mas bajas que las del afio anterior. Sin embargo, la disminucion de la inflacién se dié mas rapido que
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el clescenso de las tasas de interés nominales.

Segun el estudio del Banco de México, frente a la oferta de recursos prestabies, tres factores
principales explican el aumento de las tasas de interés reales en 1993 En primer lugar, se encuentra la
diszrepancia entre la inflacién esperada y la observada. Elio, en virtud de que los oferentes de recursos
anticipaban un rendimiento real més bajo que el observado y en consecuencia demandaron relativamente
menos activos financieros.

‘ En segundo lugar, desde 1992, el Banco de México decidié compensar el impacto del influjo de
carital, con el fin de mantener la oferta ¢ > base monetaria en la trayectoria deseada y en prevision de posibles
efetos indeseables sobre el mercado cambiario frente al acercamiento de ia fecha de aprobacién o rechazo
det Tratado de Libre Comercio en el Congreso de los Estados Unidos. La politica de esterlizacion trajo por
cor secuencia que Ia tasa de interés nominal permaneciera mas elevada de lo que hubiera sido, de haberse
permitido fa monetizacidén total de esos flujos.

En tercer lugar, en respuesta al déten'oro de la calidad de su cartera de activos, la banca comercial
comenzo a aplicar una politca de créditc mds cautelosa. Pese a la presencia de estos factores
contraccionistas sobre la demanda de crédito del sector privado, la limitacién de la oferta por parte de ta banca
contuvo en alguna medida el estrechamiento de los margenes de intermediacién.

A continuacion, s;' estudiaran los factores determinantes de dos tasas nominales: la tasa
anualizada sobre depdsito (TID) y el costo de captacion anualizado (CPP). Se supone que la banca determina
dos tasas siguiendo la tasa de interés nominal de CETES, ya que ia tasa de CETES de 28 dias est4 incluido
en Ias variables independientes. Las pruebas de Dickey-Fuller indican que TID y CPP son series de orden I(1)
. per lo que se utitizaran las variables siguientes, donde LOG significa el logaritmo de cada variable e, IDP

demuestra el indice del precio de consumidores de cada mes, publicado en el indicadores Econdmicos:

LDCPP = LOG(CPP)~—LOG(CPP{-2)), LOTID = LOG(TID)—LOG(TID(-2)},
LDCETN = LOG(CETN)—LOG(CETN(-2}), LCAPR = LOG(CAPT)—LOG(IDP),
LCRTR = LOG(CRTC)}—LOG(IDP), LDCAPR = LCAPR—LCAPR(-1),

LDCRTR = LCRTR—LCRTR(-1).

LOC:PP. LDCRTR, LDCEIN, LDTID: Modelo de Vectores Autorregresivos,

—de 1990:5 a 1996:1Vv;

*° Banco de México, (1993,b), p.48.



Coeficiente Error Coeficiente Emor
Variable Estimado Estandard Valor-t Variable Estimado Estandard Valor- t
DTID(-1) -818237 .394530 -2.07395 DTID(-1) . 290620 .GJbd29 293766
DTID -2% -452718 434785 -1.04124 DTID(21‘) -189812 109023 -$.74103
DCPP({-1) -1.03156 .394221 -2.61671 DCPP% ; -.127932- .098851 -1.29419
DCPP%—Z 1,12699 342653 3.28901 DCPP -.066330 085921 -771990
DCAPR(-1) -.026578 .732623 -036277 DCAPRg -.093881 .183706 -511037
DCAPR§-2 -347836 72501 - 479754 DCAPR(-2) .082972 .181802 456385
DCRTR(-1) 3.21449 784941 4.09520 DCRTR§-1 268741 196825 1.36538
DCRTR%-z 919134 927012 991502 DCRTR(-2) .017368 .232449 074719
DCETN(-1) 1.85083 384466 481428 DCETN(-1) -.233955 .096405 -2.42679
DCETN(-2; -142058 370174 -.383760 DCETN(-2) 277536 .092822 2.98999
DINV(-1) -.440670E-02 4186870E-02 -1.05709 D!NV§-1; .BO6561E-05 .104531E-02 .771602E-02
- DrNV%—Z) 245198E-02 .386325E-02 634692 DINV{-2) .808813E-03 .968716E-03 .334932
C -.061023 024554 -2.48521 C .82087E-02 .6157E-02 1.33321
DTID(-1) -1,38456 368864 -3.75359 DTID(-1} -1.66717 .435130 -3.83143
DTID(-2) .200019 406500 492052 DTID(-2) .748176E-02 479528 . 015602
DCPP(-1) -265234 368575 - 719621 DCPP{-1) -1.31082 .434790 -3.01484
DCPP(-2) 517436 320362 1.61516 DCPP{-2) 126379 .377915 324411
DCAPR({-1) 537260 684961 784366 DCAPR(-1) .041557 808016 051432
DCAPR%—Z; - 757740 677863 -1.11784 DCAPR(-2) -.881928 799642 -1.10290
DCRTR{-1) 3.09286 .733876 421442 DCRTR(-1) 3.91554 865717 452289
DCRTRg-z) 1.20957 866704 1.39559 DCRTR(-2) 2.15033 1.02241 210320
DCETN(-1) 1.76423 359455 4.90806 DCETN(-1} 267430 424031 6.30686
DCETN(-2)} -.205883 .345092 -.584880 DCETN(-2} -.388092 408268 -.950581
DINV(-1) -450535E-02 389750E-02 -1.15596 DINV(-1) -480866E-02 459769E-02 -1.04589
DINV(-2) .200342E-02 .361193E-02 .554568 DINV(-2) .221475E-02 .4260B1E-02 519794
C -072203  .022957 . -3.1451 c -.090045 .027081 -3.32498
DTID(-1} 101803 101018 1.00876 DTID(-1; 39,3833 15.7220 250498
DTID(-2) -120877 111325 -1.08580 DTID{-2) -8.56520 17.3262 -.494350
DCPP —1; -042901 100939 ~.425021 DCPP(-1) -8.60716 15.7087 -.547889
DCPP{-2) -.097085 087735 -1.10857 DCPP(-2) -19.3652 13.6547 -1.41821
DCAPR(-1) -.194624 187586 -1.03752 DCAPR(-1) -2.51435 29.1950 -.086123
DCAPR(-2} 380360 .185642 2.04889 DCAPR(-2) -4.01881 28.8924 -.139096
DCRTR%—T; .302871 200882 1.50696 DCRTRF -81.8398 31.2798 -2.61638
DCRTR(-2) -.035538 237359 -.149729 DCRTR{-2} -58.8282 369414 -1.59248
DCETN}-1 -133736 098441 -1.35853 DCETNE 1; 279091 153210 -1.82163
DCETN({-2} 253347 ' .094782 267295 DCETN 143003 14.7514 869420
DINV(-1) .114389E-02 .106738E-02 1.07168 DINVE ; -110510 166122 -.665233
DINV(-2) 111722E-02 989174E-03 1,12044 DINV(-2}) -910216E-02 .153950 -.059124
c A499402E-02 628710E-02 794328 2.50353 978495 2.55855

(5.3.3)LDTID = C + a*L DCETN + b+ DCAPR,

donde se espera a>>0, b>0,

—de 1990:2 a 1996:1V.

Variable Coeficiente Error { Valor-t
’ Estimado : Estandard

............. AC| o 028779 _ 0.023192 | 1.24094
__________ oc | o] asim)
____ LDCETN 0.15%578 ' _ 4.655'75:
LDCETN(-1) 0.035424 | 290503
T
BLLDCETN 6-."15;6629 2.21435

) .C_|:_::QCETN ‘ .° 111344 | 0.141438 | ' 0.7872"55'
r LDCAPR 013398 T 0.187534 | 0721994
CLDCAPR| 0366999 . 0.344770 | 1.06447
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—por la estimacion de maxima verosimilitud,

Dummy A =1 en 1992 y 0 en otros,
Dummy C = 1 en 1995y 1996 y O en otros.

R2=0.949123,
S. =0.052255, F.= 108.485,
Ljung-Box Q-4 = 7.59302 [.108],

- ARCH. = 3.20061 [.074]

Causalidad de Granger,

(re.zagos=1)
(reragos=2)
{reragos=1)

(rerragos=2)

White het. = 48.8385 [.0.16]

—de 1990:5 a 19961V,

LDCAPR—LDTID; F. = 13.8261.
LDCAPR—LDTID; F. = 6.35975.
LDCETN—LDTID; F. = 13.0337.
LDCETN—LDTID; F.=7.61677.

Rz-ajustado = 0.940463,

Dummy B=1 en 1993 y 1954 y 0 en otros.

Durbin-Watson. = 1.46651,
Ljung-Box Q-3 = 7.55887 [.056]
Rho {autocorreiacidon) = 0.4000,
Chow. = 0,186246 [.994],
Breusch-Pagan = 20,5176 [.0.15]

LOTID—LDCAPR; F.=4.69721,
LDTID—LDCAPR; F.=5.88017,

(4.07).
(3.23).

LDTID—LDCETN; F.=9.55722,
LDTID—LDCETN; F.=8.58230,

(5.3.4) LDCPP = C + a* DCRTR + b*LDCETN. donde se espera a> <0, b>0,

r

—de 1990:2 a 1996:1V,

Coeficiente '

Variable Emor ; Vator-t
. Estimado ; Estandard
AC 0023545 | 0.033199 | 0.709230

B-C  0.238197E.02 | 0030183 0078917

........ i i E ot
e e Sy —
LDCETN 0639893 | 0175242 365148
LAWDCETN| o d2ssiol ozosess.  411ees|
B-LDCETN 0.016771 | 0.197562 | 0.084889
S CE e R S e

—por la estimacién de méxima verosimilitud,
R2=0.922073, R2-ajustado = 0.91094,
S. = 0.065256, F. =82.8069,
Ljung-Box Q-4 = 11,8293 [.019),

ARCH. = 0.431232 [.511],

White het.= 259605 [.167],

-9]-

Durbin-Watson, = 1.56637,
Ljung-Box Q-3 = 11.5852 [.019]

Rho (autocorrelacién) = 0.500,
Chow .= 1.54765 [.171],
Breusch-Pagan het.= 4.87928 [.770],



Causalidad de Granger.
(rezayos=1)
(rezagos=2)
(rezagos=1)

(rezagos=2)

Funcién de Impulso-Respuesta:

—de 1980:7 a 19961V,

—de 1990:5 a 1996:1V,

LDCRTR—LDCPP; F.
LDCRTR—LDCFP; F.

LDCETN—LDCPP; F.
LDCETN—LDCPP; F.

= 46,0170.
= 20.59386.

= 8.80361.
= 3.85368.

LOCPP—LDCRTR;
LDCPP—LDCRTR;

LDCPP—L.DCETN,;
LOCPP—LDCETN,;

F. = 8.75614, (4.06)
F.=4.35597, (3.22)

F. = 5.94506.
F. = 4.65596.

Variables:LDTID, LDCPP, LDCAPR, LDCRTR, LDCETN, LDINV.

variable dependiente; LDTID; F.=7.68296,

var able dependiente; LDCPP; F.=9.88348,

variable dependiente: LDCETN; F. =10.1293,

variiible dependiente: LDINV:;

(rezagos=2).
(2.14)
LDTID LDCPP _LDCAPR__LDCRTR _LDCETN LDINV
1 1.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
2 -0.81824 -1.03156 -0.026578 3.21449 1.85093  -0.0044067
-0.68283 -0.55374 -1.08891  3.56229 0.84797  0.0022873
0.53483 . 0.068980 -0.66417 214835  -0.29201  0.0025933
0.25337 -0.61530 -0.28688  1.44546  0.47173  -0.0015542
-0.39262 -0.73465 -0.45915  1.04273 0.87704  0.0010182
-0.28802 -0.14683 -0.37977  0.58738 0.32556  0.0014892
-0.026926 0.079097 -0.21513 0.42671 0.0045988 -0.00040004
LDTID LDCPP _ LDCAPR LDCRTR__ LDCETN LDINV
1 0.00000 1.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
2 -1.38456 -0.26523 0.53726 3.09286 1.76423 -0.0045054
-0.46496 . -067648 -1.17372 4.20909 0.81183  0.0019536
1.11774- . -0.54812 -0.88324 2.70761 -0.26860 0.0027922
0.50645 -1.03920 -0.57137 1.57758 0.57926 -0.0010835
-0.63247 -0.68541 -0.44097 0.72254 1.01665 0.0013690
-0.66336 0.15321 -0.27630 0.34193 0.38546 0.0014268
-0.12329 0.27999 -0.13648 046564  -0.084778 -0.00068461
LOTID LDCPP  LDCAPR _LDCRTR LDCETN LDINV
1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 1.00000 0.00000
2 -1.66717 -1.31082 0.041557 3.91554 2.67430 -0.0048087
3 -0.31920 -0.63558 -1.79432 466678 0.57799 0.0032179
1.28325 -0.15556 -0.83133 270082 -0.61079 0.0015854
0.27155 -0.96120 -0.46412 1.73275 0.74090 -0.0021568
0.79762 -0.71490 -0.44807 0.96375 1.156354 0.0020159
-0.53084  0.095816 -0.36693 0.55364 0.32978  0.0017448
0.024817 0.14935 -0.20241 0.57280 -0.065140 -.00085B93
F.=3.97988,
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LDTID LDCFP__LDCAPR___LDCRTR __LDCETN LDINV

1 0.00000 ° 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 1.00000
2 39.38333 -8.60716 -2.51435 -81.83985 -27.80910 -0.11051
3 -10.73644 -9.58590 -2.39925 -B1.84198 19.94112 -0.000992862
-38.21798 10.535308 14.24559 -37.80756 18.10063 -0.059124
-6.43320 31.45481 -5.92640 -0.27333  -22.72964 -0.013817
23.88489 16.02108 9.20587 572274  -27.45175 -0.055961
1435894  -12.38794 0871368 12.02237 -0.46422 -0.038481
-1.28967  -11.83711 -0.29409 -1.96516 8.70812  0.045401

vaiable dependiente: LODCAPR; F. = 3.32838,

— e 1890:7 a 1992:3,
variable dependiente; LDTID;

variable dependiente: LDCAPR;
valiable dependiente;: LDCETN; F.

—tle 1992:6 a 1994.7,

F.=1.1247,

vasiable dependiente: LDTID; F.=6.87231,.

variable dependiente; LDCRTR; F.=3.07774,

variable dependiente: LDCPP;, F.=0.621816,

var able dependiente: LDCPP; F.=9061275,

variable dependiente: LDCETN;

F.=0.485121, varniable dependiente: LDCRTR; F. = 0.504280,
=0.835995, variabie dependiente: LDINV; F. = 0.285076.
(2.60) _
LDTID LDCPP LDCAPR__LDCRTR LDCETN LDINV
1 1.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
2 -1.80347 -0.86922 0.21129 3.18092 266538 0.0035421
3 -1.66933 -0.67169 0.72048 3.40259 1.76560 0.0076895
2.20770  -1.50597 1.80613 -0.81789 -0.81867 0.0068821
2.35611 -2.23760 0.88513  -3.79866 -0.20091 0.006271
, -2.44249 0.010708 0.63309 -4.17440 1.99314 0.00055029
~4.62319 2.94755 -0.58035 0.91492 1.48421 -0.0090965
-0.66627 2.12497 -1.59755 6.50730 -0.98794  -0.0085950
LDTID LDCPP LDCAPR LDCRTR __ LDCETN LDINV
1 0.00000 1.00000 0.00000 0.00000 0.00000 .00000
2 -1.81269 0.10253 -0.01533 433343 2.02209 0.0014138
'3 -0.81747 -0.92602 0.066089 534745 1.38081  0.0084892
4 2.96265 -2.49738 2.20000 -1.04403 -0.68113 0.011482
5 2.45770 -2.79387 1.55490 -5.88228 0.038516 0.0090508
g -3.44381 0.65720 0.73041 -5.65189 2.36854  -0.0014714
7 -5.98948 410584 -1.20445 2.05935 1.76771 -0.013581
| 8 -0.61584 2.57225 -2.21127 9.22109 -1.32684  -0.010512,
F.=10.8891,
LDTID LDCPP _LDCAPR LDCRTR LDCETN LDINV
1 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 1.00000 0.00000
2 -2.88864 -0.72971 0.31789 4.30621 3.43671 0.0052128
3 -1.10323 -0.91943 0.78032 4.37587 1.38672 0.0080765
3.67181 -2.55278 215354  -1.86035 -1.23411 0.0094017
2.35403 -2.82861 135456 -6.13444 0.22236  0.0082425
-4.24871 0.894901 0.61963 -5.23627 271747  -0.0024976
-6.02543 4.45083 -1.27721 294177 1.52459 -0.014539
0.31562 2.20385 -2.27376 9.77939 -1.77924  -0.0096931

variable dependiente: LDINV; F. = 1,99273.

variiible dependiente: LDCAPR; F. = 4.85698,
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Los numeros dentro del paréntesis son ios vaic .. 5 criticos para un grado de corfianza de 95 por
ciento. Los resultados de (5.3.3) y (5.3.4) ensefian que la tasa de interés de depdsito DTIT esta altamente
delerminada por la tasa de CETES, aunque el coeficiente de éste ditimo se altera despuds de 1992, cuando
el porcentaje de captacion entre cartera de crédito disminuye. La causalidad de Granger de la captacién
DCAPR a la tasa pasiva de interés DTID es mds significativa que la de segunda a primera. En los modelos
(5.33)y (5:3.4), las respuestas de los componentes del balance de la banca —DCRTR y DCAPR — a las tasas
de intereses ensefian las reacciones ¢2 las entidades bancarias, contra la tendencia de la tasa de inflacion
y contra el control esterilizador por las autoridades financieras. '

La estimacion de (5.3.4), de la causalidad de Granger, demuestra la relacién causal altamente
significativa de la cartera de crédito al costo promedio de captacién, que estd conforme al modelo modificado
de Ios Post Keynesianos y de Minsky, presentados en el capitulo tres. Asi, la banca reprivatizada coresponde
a la demanda del sector no financiero por la oferta de la cartera de crédito, conforme a lo cual propone ia tasa
de interés a los deudores. Por su parte, la relacién entre la tasa nominal de CETES y el costo de captacién
se estima mutua, ya que la primera es la variable endégena en el mercado. Los dummys A, By, C, que son
los similares de (5.3.3), indican las transiciones del signo de cada coeficiente, de negativo a positivo, las
cualas coresponden a la caida' dei porcentaje de la captacion entre la cartera, desde principios de 1992,

Las Funciones de impulso —Respuestas ensefan las relaciones causales de las tasas de interés
a los flujos financieras. Entre 1990 y 1996 la .tasa de interés de depdsito y el costo de captacion reaccionan
sign ficativamente, con coeficientes positivos, a la cartera de crédito y a la tasa de CETES, mientras que las
respuestas de eflas a la captacion son reiativamente insignificativas. A través del modelo con las tasas de
intergs, las }espuestas de la cartera de crédito y de la captacién directa a fa inversién fija bruta se estiman en
el nivel relativamente bajo.

Separando el periodo en dos, la etapa de |a tasa real negativa (hasta junio de 1992) y Ia de la tasa
real positiva (desde el mismo mes hasta el segundo trimestre de 1995), se prueban las exogeneidades de cada
varigble en distintos niveles. En ia etapa de la tasa reat negativa, no se estima ninguna causalidad entre las
variables mencionadas. Mientras que las tasas reales son positivas, se comprueban las respuestas positivas
y estables de |a captacion directa a la tasa de depdsito y al costo de captacién, aunque las respuestas de fa
cartera de crédito para estos dos se estiman mas influyentes. La tasa de CETES también demuestra los
efectds mas destacados en el periodo de la tasa real positiva contra la tasa de depdsito y el costo de

captscion, comparada con otros periodos.
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V.4}. Balance de la Banca frente al Rlesgo.

Desde el tercer timestre de 1992 los bancos muitiples se enfrentaron a riesgos macroecondmicos, tanto a
la vaida de! porcentaje de captacién entre cartera de crédito, como a la tasa real de interés y, al aumento de
la cartera. vencida. La fluctuacion del costo de captacién condujo la desaparicién del equilibrio entre el
financiamiento de inversién y el ahorro y, la expansion de la car.ara excediendo la captacion directa resultd,
por una parte, en desequilibrio entre oferta y demanda de depdsito y, por otra, la caida de la relacién causal
de :artera de crédito a ia captacion directa.

En esta seccidn se analizardn los cambios de los componentes del balance de los bancos frente
a estos riesgos. La demanda de la reserva liquidataria (LQR) se define como suma de las disponibilidades y
la cartera de valores operativa en el acti\;ro. La suma de [os tres componentes del pasivo —captacién
interbancaria, prestamos de organismos oficiales y, provisiones preventivas para riesgos crediticios— se
demuestra como PASR. Dos variables son derivadas por el indice de precios generales.

El saldo nominal d’e ia captacion iterbancaria permanecid alrededor de 35 mil miliones de nusvos
pesas en 1991 y 1992 y desde el tercer trimestre de 1993 empezd a aumentar hasta 121 mil millones de
nuevos pesos al cierre de 1994. L a figura (5.2:1) ensenia la tendencia de la proporcidn de los componentes de
pas.vo PASR por la cartera (definido como coeficiente de liquidez), que siguié cayendo hasta el final de 1994.
Asi, no se observa la transformacion estructural durante el periodo mencionado, ya que es razonable enfocar
la fluctuacién de (captacidn/ cartera) y de (capital contable/ captacidn). Estos ensefan el cambio estructural
hacia el final de 1991 y el tercer timestre de 1992, lo que permite suponer la transformacion en la gestién de

balance bancaria.

Pruebas de Dickey-Fuiler; de 1990:2 a 1996:IV.

con constante y tendencia con constante
Valor t 1% 5% Valor t 1% 5%
LQR(-1) -2.026353 415 -3.50 0.4178314 -3.58 -283
D1LQR(-1) -9.216535 418 350 -9.212497 358 283
PAS{-1) -1.850774 4.15 -3.50 0.575150 -3.58 -2.93
D1PASR(-1) -6.050140 -4.15 -3.50 -6.064761 -3.58 -293
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Los numeros dentro del paréntesis son los valores criticos para un grado de confianza de 85 por

ciento. Las pruebas ensefian que el saldo de la liquidez y de PASR son series de orden (1), ya que se definen;
DLAR = LOG[liquidez —liquidez(-1)],

Se usaran los dumys siguientes;

Dummy D = 1 de 1992 a 1994 y, 0 en otros,

(6.4.1) DLAR = a«LOG{DCAPR) + b+»LOG(DCRTR),

DPASR = LOG[PASR — PASR(-1)].

Dummy A=1en1995y 1996 y 0 en otros,

donde se espera a >0, b<<0.

—de '{990:5 a 1996:1V,

Varniable Coeficiente Error Valor- t
Estimado : Estandard

_ L(DCAPR). 2.37138 - 0.302793 | 7.83169

~ LOCRTR) _ 1.40636 | 0.500261 --“--‘2::‘76157

_"'ﬁl.l:‘(-lgbRTR)-:l::___ .' ) 0.696717"5 0502449 | 138664

A-L(DCRTR) -0.130814 | 0.487222 : -0.268490

—por la estimacién de maxima verosimilitud,
R2=10.585208, R2-ajustado = 0.562583,
S.=0.064806, ' F.=252621,

Ljung-Box Q-4 = 7.79948 [0.094),

ARCH. = 0..432537E-02{.948],

White het. = 6.27404 [.854]

Causalidad de Granger. —de 1990:5 a 1996:1V,

(rezagos=2)
{rezigos=3)
{reziagos=4)
(rezagos=2)
(rezigos=3)

(rezaigos=4)

LDCRTR—DLQR;
LDCRTR—DLQR;
LDCRTR—DLQR;

LDCAPR—DLQR,;
LDCAPR—DLQR;
LOCAPR—DLQR;

F.=1.21667.
F.=1.76636.
F.=1.08737.

F.= 240757,
F.=181137.
F.=1.43219

Curbin-Watson. = 1.890086,

Liung-Box Q-3 = 7.59930 [0.053},

Rho {(autocorrelacion) = -0.200,

Chow. = 0..133299 [.969],
Breusch-Pagan het. = 1.28047 [0.885],

DLQR —LDCRTR;
DLQR—LDCRTR,;
DLQR—LDCRTR;

DLQR—LDCAPR;
DLQR—LDCAPR;
DLQR—LDCAPR,;

Modelo de Vectores Autorregresivos, VAR.  Funcién del impulso-Respuesta:

Variables dependientes: DLQR DCAPR DCRTR,

i ) de 1980:5 a 19561V,

(rezagos = 3).

F.= 044437, (3.22)
F.=0.325925. (2.84)
F.= 1.25390. (2.62)

F.= 0.365684.
F.=0.578206.
F.= 4.042086.



LDCAPR, LDCRTR — DLQR; F.=2.29078, (2.35)

DLQR ____ [DCAPR ____LDCRIR
1 1.00000 . 0.00000 0.00000
2 0.15246 -0.025103 0.42971
3 -0.022881 0.88285 -0.31178
0.52611 -1.84864 1.53060
-0.23990 0.70081 -0.31893
0.27172 -0.82610 0.39110
-0.033228 0.14493 0.19820
-0.002706 -0.078589 0.060469
DLAR, LDCRTR — LDCAPR; F. = 1.26608, DLQR, LDCAPR — LDCRTR; F.=0.772046.
ii } de 19908 a 1992:3; {rezagos=4)
LDCAPR, LDCRTR — DLQR; F.=4.16686, (2.85)
DLQR LDCAPR LDCRTR
1 1.00000 0.00000 0.00000
4 081673 2.22925 -1.98969
3 0.38172 -0.44035 276742
0.10572 -0.93090 0.78661
-0.38213 -1.09459 2.89772
-0.46429 0.80486 -1.55564
0.85234 -2.74445 2.48778
-1.08449 2.90127 -3.78646
DLCR, LDCRTR — LDCAPR; F. = 3.79264, DLQR, LDCAPR — LDCRTR; F.=1.37144.
iii) 'e 1992:8 a 199511 {rezagos=4)
LDCAPR, LDCRTR — DLQR; F.= 1.53226, (2.66) DLQR, LDCRTR — LDCAPR; F.= 3.44716,

DLCR, LDCAPR — LDCRTR; F.=1.61736. -

De 1990 a 1996, no se prueban ias respuestas convergentes de la captacion directa y de la cartera
ala reserva de liquidez. Unicamente hasta principios de 1992 {en i), estas dos vanables explicativas
demuestran las respuestas significativas a la reserva de liguidez, sin embargo, son emisivas e inestabies. [os
resultados permiten concluir que; 1 ) como consecuencia de la remocién del coeficiente de liquidez, la banca
reprivatizada perdio la iniciativa de administrar la reserva de liquidez conforme al flujo de la cartera de crédito
y de la captacion; y 2} a partir de abril de 1992, la banca quedo eximida de adquirir ios BONDES a diez afios,

ya que se liberalizé una gran cantidad del fondo prestable en el mercado de crédito.

(5.4.2) DPASR = a*LOG(DCAPR) + b+ OG(DCRTR), donde se esperaa>0yb>0,
—de 1990:1 a 1996:1V,
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DPASR_DLQR. LOG(DCAPR). LOG(DCRIRY:

Variable Coeficiente Error Valor-t
Estimadc Estandard :
L{DCRTR) 0.660676 0.353108 _ 187103
D-L(DCRTR) 154059 : 0426108, 361548 1
A-L((-.'JMC':ETR) -0.19161 ' _ 0.409553 -0._946785
| pLar | 0477627 | 006757 1 2.62873

Dummy D= 1de 1892 a 1994 y 0 en otros,
R2 = 0.680891, R2-aiustado = 0.663485,
5. =0.049483, F. = 34.5464,

Ljung-Box Q-4 = 1.94412 [.764),

ARCH. = 0.721956 [0.396],

White het.= 19.6108 [0.051],

Coeficiente Error
Variable Estimado Estandard Valor- t

Dummy A= 1 en1995 y 1996 y, 0 en otros,
Durbin-Watson = 1.97195,

Ljung-Box Q-3 = 1.78977 [.617],

Rho {autocorrelacion) = 0.100,

Chow. = 0.441246 [0.778],

Breusch-Pagan het.= 11.8985 {0.019],

Modelo de Vectores Autorregresivos,

—de 1990:5 a 1996:1V.

. -Y04049

196756 -.277978
DCAPR —1; -.641076 555841 -1.15334
DCAPR(-2 -1.37900 349749 T -2.50842
DCRTR(-1 654480 507918 1.28855
DCRTR(-2 993897 324184 1.89609
DLQR({-1 .080534 172811 466021
DLQR(-2 £08315 174890 3.47827
c .867143E-02 .011668 743127
DPASR -1; -078661 098596 -.804692
DPASR(-2 -212957 105126 -2.02573
DCAPR(1 -.526249 296984 -1.77198
DCAPR(-2 138227 293729 483783
DCRTR(-1 554265 271378 2.04240
DCRTR(-2) 040813 .280070 145725
DLQR%J 113870 092332 1.23434
DLQR({-2 074207 093443 794141
c 012068 .623463E-02 1.93571
DPASR(-1 -.208493 096709 -2.15589
OPASR(-2 -.140558 102697 -1.36867
DCAPR(-1 -.536493 290122 -1.84920
DCAPR(-2 -.520264 286943 -1.81313
DCRTR(-1 700332 .265109 264168
DCRTR(-2 202822 273599 741313
DLQR{-?; 134914 .080199 1.49574
DLQR(-2 185895 .091284 2.03644
o] 016169 .B09058E-02 265478
DPASR{J; 306169 225718 1.35642
DPASR(-2 -.363235 239696 -1.51540
DCAPR(-1 -.175362 677147 - 258972
DCAPR(-2 1.10428 669726 1.64885
DCRTR({-1 -.T42292E-02 618765 -.011996
DCRTR(-2 031145 .638581 .048772
DLQR{—‘I; - 133342 210525 -.633380
DLQR(-2 026992 213058 126686
c S73422E-02 014215 403380

98-



Causalidad de Granger.

—de 1990:5 a 1996:1V,

{rezagos=2) LOCRTR — DPASR; F. = 0.760300.
(rezagos=3) LDCRTR —+ DPASR; F.=0.945471.
{re:xagos=2) LDCAPR — DPASR; F.=0.067743.
{re;ragos=3) LDCAPR — DPASR; F.=0.048757.
(reiragos=2) DLQR — DPASR; F. = 3.40276.
(rez:agos=é) DLQR — DPASR,; F.=251571.
— de 1992:9 a 1995:1i,

{rezagos=2) LDCRTR—DPASR; F.=3.15158. '

(rezagos=3) LDCRTR—DPASR; F.=2.74473.

(rezagos=2) LDCAPR—DPASR; F.=0.77841.

(rezagos=3) LDCAPR—DPASR; F.=0.382164.
(rezagos=2) DLQR—DPASR,; F. = 15.0450.
{rezagos=3) DLQR~— DPASR,; F.=7.49879.

Funcidn del Irnpulso—Respuesga:

DPASR—|.DCRTR;
DPASR—LDCRTR;

DPASR—LDCAPR;
DPASR—LDCAPR;
DPASR— DLQR;
DPASR— DLQR;

DPASR—LDCRTR,;
DPASR—LDCRTR,;

DPASR—LDCAPR,;
DPASR-+LDCAPR,;

DPASR—DLQR;
DPASR— DLQR;

F.=271032. (3.22)
F=2.55474. (2.84)

F.=4.47891.
F.=2.94402.

F.=1.85719.
F.= 0.847600.

F.=3.03005. (3.49)
F.=3.28691. (3.13)

F. = 568408,
F.=5.44370.

F. = 535856.
F.=1.09314.

Variables dependientes: DPASR, DCAPR, DCRTR, DLQR.

—de 1990:6 a 1896:1V.  (rezagos =2)

vanable dependiente: DPASR; F. = 256549, (2.34

variahle dependiente: LDCAPR; F. = 2.33900,

DPASR LDCAPR _ LDCRTR DLQR
1 1.00000 0.00000 0.00000  0.00000
2 -0.019278 -0.64108 0.65448 0.080534
3 -0.11505 -1.39452 1.08371 061126
0.090841 -0.19329  -0.0038885 -0.038959
-0.068560 0.13227 0.017461 0.034441
0.048581 -0.23366 0.12081 0.046459
-0.032669 0.16037  -0.071582 -0.040329
0.0036779 -0.12835 0.082372  0.047291
DPASR LDCAPR LDCRTR __DLQR
1 0.00000 1.00000 0.00000 0.00000
2 -0.079661 -0.52625 0.55426 0.11397
-0.25017 0.14689 0.084319 0.067397
-0.0067024  -0.098326 -0.0084487 0.017584
-0.038824 0.45304 -0.28838 -0.13902
-0.6016727 -0.014770 0.012925 0.015667
-0.00001376 0.11094  -0.083262 -0.049522
-0.010910 0.0058526 0.0043802_0.0087244

vaniable dependiente: LDCRTR; F.=2.05345,
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—de 1990:6 a 1992:3; {rezagos =3)
variable dependiente: DPASR; F. =2.64934, (2.91) —
DPASR _ LDCAPR LDCRTR _DLQR
1 1.00000 0.00000 0.00000 ©0.00000
2 -(.59575 1.02221 -0.88064 -0.58850
3 0.018937 0.18784 -0.26666 -0.011763
0.34264 -0.26285 -1.73691 Q.071087
0.054159 -1.25424 1.76261 0.26418
-0.45381 0.50249 -0.30092 -0.14537
0.28798 -0.042282 0.37317 0.10725
-0.033597 0.53787 -0.68564 -0.11551
variable dependiente: LDCAPR; F.=0.734002, varable dependiente: LDCRTR; - F. = 0.691694,
variable dependiente: DLQR;  F. = 1.50573. ' '
— chiz 1990:6 a 1992:9; (rezagos =2)
variable dependiente: DPASR; F. = 1.25174, variable dependiente: LDCAPR; F.=0.623783,
variable dependiente: LDCRTR; F.=0.712775, variabe dependiente: DLQR; F. = 1.45755,
— de: 1992:9 a 19951l (rezagos =2}

varble dependiente: DPASR; F. =6.02913, (2.79)

DPASR LDCAPR LDCRTR  DLQAR

1 1.00000 0.00000 0.00000 0.00000

2 0.097828 -0.18798 0.87342 -0.23404

' 3 -0.20210 -1.81608 0.70699  1.15495
0.69659 0.71775 -0.84430 -0.14326

1.12999 0.88400 -3.74259 -0.16268

0.60111 0.21334 0.38627 -0.16379

0.34283 -0.38577 2.83137 -0.20845

-0.57832 -2.08298 19149 10.62570

varianle dependiente: LDCAPR ; F. = 6.91503,

. DPASR _ LDCAPR _LDCRTR DLQR
1 0.00000 1.00000 0.00000 0.00000
2 -0.12825 -0.67661 1.23684 0.040409
3 -0.21515 -0.16725 0.057415 0.25675
0.11827 -0.45730 -0.82779 0.18676
0.45441 0.98167 -1.49830 -0.44147
0.17384 0.54751 0.16468 -0.20459
-0.40643 -0.34778 2.39548 0.039337
-0.51792 -1.16596 1.22793  0.49874
variatle dependiente; LDCRTR; F. = 3.64228, variable dependiente: DLQR; F.=2.42181.

La cantera de crédito y la captacién directa advierten las respuestas razonables a PASR —la suma
fas provisiones preventivas, la captacion interbancaria y, los prestamos de las oficiales— entre 1990 y 1996;
es decir, las respuestas de la primera variable demuestran los signos positivos vy, las de la segunda son

negativ0s. Es necesario comparar las respuestas de la cartera de crédito a la PASR en dos periodos; de 1990
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al srincipio de 1992 y, del tercer trimestre de 1992 al segundo de 1995. En el primer periodo, se estiman los
efe Lios de la cartera a la PASR en la fluctuacion entre positivos y negativos, ya que !a influencia de ella se
observa indecisa. Después de 1992, la cartera muestra impuisos prolongados y principalmente positivos, lo que
permite concluir que la banca transformé el criterio de la gestién del pasivo desde septiembre de 1992. Una
transformacion similar se prueba a través de las respuestas de la captacién y de la reserva figuidataria a la
PA'SR, entre dos periodos.

- Cabe revisar que, desde principios de 1992, se prueba i ) la caida de las respuestas de ia cartera
de crédito a [a captacién v, ii) el deterioro de ia iniciativa, de la banca, de administrar ia reserva liquidataria en
comiparacion con la cartera y captacion. Ademas, desptjés de tercer trimestre del mismo afio, la elasticidad
de la cartera de crédito contra el costo de captacion y contra la tasa nominal de CETES fluctuaba altamente
(figura (5.1.2)), ya que desaparecid el equilibrio estable entre el financiamiento de inversién y el ahorro y, entre
oferta y demanda de depésito. Como consecuencia de la remocion del coeficiente de liquidez y de la demanda
elevada de crédito, los bancos miuiltiples expéndieron la oferta de crédito al sector privado, como se observa
en la caida del porcentaje del saldo de la captacién entre cartera. Razén por la cual, la necesidad de
administrar los otros componentes del pasivo sustituyé a la gestién de la reserva liquidataria. La banca empezd
a depender del préstamo de los fondos extemos con el objeto de continuar ia competencia de la oferta de
crédi'o, lo que necesaramente ;ievé a cabo el aumento de! costo operativo.®

Esta observacion es congruente al resultado de la seccion V.2), donde se estimd la causalidad
mas significativa de la cartera de crédito a la captacién, desde principios de 1992, con las respuestas positivas
y con'/ergentes. La endogeneidad de oferta monetaria mas decisiva y ias respuestas destacadas en corto plazo
de la cartera a la captacién no necesariamente garantizan una gestién mas adecuada del balance de Ia banca.

La trainsformacion de la iniciativa de la banca es el primer fenémeno de la inestabilidad financiera en Mexico.

Conviene revisar la tendencia del ingreso y del costo financiero de la banca total, durante la etapa de
inexistzncia de equilibrio entre el financiamiento de inversién y el ahorro y, entre oferta y demanda de depdsito.

Es razonable suponer que la inestabilidad financiera y el cambio de la gestion del batance de banca se reflejan

*® €1 Banco de México también advierte este asunto. “Al ocurrir ka liberalizacién de las tasas de interés y, al
eliminarse ¢l encaje y el coeficiente de liguidez, la banca se enconiraba con un aparato insuficientermente desa-
olladc de otorgamiento y evaluacion de crédito. Dado el saneamiento de las finanzas ptiblicas y la posibilidad
de que el sector publico pudiese acceder a financiamientos voluntarios a través de la colocacién de tituios de

deuda in el mercado abierto, éste fue recurriendo cada vez en menor medida al crédito bancario™. (Banco de
México, (1992, b), p.51.
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en una situacion distorsionada de ingreso financiero (IF) del sector, sin embargo, el andlisis no permite aceptar
estal hipdtesis. El flujo mensual Jel “ingreso financiero”, —definido como suma de los intereses cobrados por
cartera, las comisiones cobradas por cartera, los interese cobrados por valores y, los premios cobrados por
reportes—, quedd en el nivel establecido del principio de 1992 al final de 1993, ya que es dificil establecer el
moclelo empirico para explicarlo (véase figura (5.4.1)).

Las emisiones de fa causalidad de Granger ofrecen los resultados altamente distintos antes y
después dél final de 1993, razon por la cual se prueba una transformacion de la estructura del ingreso financiero
des:e pri.cipios de 1994. E| resultado similar se comprueba acerca del costo financiero (CF) —la suma de
los intereses pagados, las comisiones pagadas y los premlos pagados—.

En la banca total, la tasa de capital adecuado subié de 7.0 por ciento a 9.06 por ciento entre
sepliembre de 1992 y enero de 1993, respectivamente (véase cuadro (anexo 1)). Ni el ingreso ni el costo
financiero demuestran fluctuaciones destacadas en este tiempo, ya que es necesario analizar el factor
determinante de la capitalizacion desde ‘otro enfoque. En el siguiente capitulo, se presentardn las
investigaciones de cada banco principal.

A continuacion la cartera de crédito se clasifica en dos componentes; la CRTCA indica la cartera
de c-édito con el riesgo “minimo" y “bajo” y, la CRTCB corresponde a la cartera con el riesgo “medio” y “alto”,
las cue clasificadas en Boletin rEstadﬁstica' de Banca Mtiple publicada per la Comisién Nacional Bancaria y

de Valores.®' Las variables se definen como;

DIF = IF — IF(-1), DCF = CF — CF(-1), DCRTCA = CRTCA — CRTCA(-1),
DCPP = CPP(costo nominal de captacidn) — CPP(-1).

'

Causalidad de Granger. —de 1992:5 a 19961V,

(rezagos=1) DCRTRA—DIF; F.=33.5570. DIF-DCRTRA; F.=13.9865. (4.11)
(rezagos=2) DCRTRA — DIF; F.=23.2228. DIF—=DCRTRA; F.=8.82456. (3.28)

* Las reglas para la calificacidn de |a carlera se dieron a conocer en el Diario Oficial el primero de marzo
de 1991 y fueron emitidas por la Secretaria de Hacienda; en ellas se exige que los bancos califiguen su cartera al

final cle cada timestre. Los créditos para efectos de dicha calificacién deben agruparse de acuerdo a los niveles
de riesgo siguientes;

riesgo A: minimo créditos normales o de riesgo normal
riesgo B: bajo créditos con riesgo ligeramente superior al normal
riesgo C: medio creditos con problemas potenciales
riesgo D: alto créditos con perdidas esperadas
riesgo E: imecuperable créditos perdidos o irecuperables .
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(rezagos=2) DCPP—DIF; F.=4.55090. DIF—~DCPP; F.=3.52006. (3.28)
(rezagos=3} DCPP—DIF; F. = 3.26638. DIF—DCPP; F.=4.03683. (2.90)
— ce 1992:5a 199312 ;

(rezagos=1) DCRTRA—DIF; F.=0.436836. DIF+DCRTRA, F.=0.010743. (4.41)
(rezagos=2) DCRTRA—DIF;, F.=0.669727. DIF—DCRTRA, F.=0.981438. (3.59)
(rezagos=?) DCPP—DIF; F.=5.84829 DIF—DCPP; F.=6.63931. (3.59)
(rezagos=3) DCPP—DIF, F.=4.18208. DiF--DCPP, F.=449111. (3.20)
— de 1983:12 a 1996: IV; _
(rezagos=1) DCRTRA—DIF;, F.=19.7195. DIF—=DCRTRA; F.=7.12480. (4.75)
(rezagos=2) DCRTRA—DIF;, F.=16.1139. DIF—DCRTRA; F.=10.5524. (3.98)
(rezagos=1) DCPP—DIF; F.=1.49525. DIF—DCPP; F.=1.21287.
{rezagos=2) DCPP—DIF; F.=1.02644. DIF—=DCPP, F.=1.04851.

—de 1992:5 a 1996.1V,

(rezagos=2) DCAPR—DCF;, F.=0.723960. DCF—DCAPR,; F.=7.48512. (3.32)
(rez.agos=3) DCAPR—DCF; F.=13.3148. DCF—DCAPR; F.=881310. (2.93)
(rezagos=2) DTID — DCF; F. = 0.723960. DCF— DTID; F.=7.46512.
(rezagos=3) DTID — DGF; F.=13.3148. DCF— DTID; F.=8.81310.

— de 1992:5 3 1993:12 ;

{reziagos=1) DCAPR—DCF;, F. =‘3.:;9641. DCF—DCAPR; F.=0.731223. (4.15)
(reziagos=2) DCAPR—DCF; F.=166450. DCF—DCAPR; F.=1.75200.
(reziagos=2) DTiD - DCF; F.=6.42356. DCF — DTID; F.=2.12048.
(reziagos=3) DTID — DCF; F.=573569. DCF — DTID; F.=1.75583.

— d21893:12 a 1996: IV,

(reziagos=1) DCAPR—DCF; F.=3.04078. DCF—DCAPR,; F.=6.10213. (4.75)
(rezagos=2) DCAPR—DCF; F.=3.12017. DCF—DCAPR; F.=2.08461. (3.98)
(reziigos=2) OTID — DCF; F.=0.349338. DCF - DTID; F.=3.31479.
{reziagos=3) DTID — DCF; F.=4.90873. DCF — DTID; F.=2.73926.

Asl, es necesario identificar el factor determinante de la inestabilidad financiera desde el tercer
trimestre de 1992 en el sector bancario, es decir, la tendencia de Ia reserva liquidataria LQR y del pasivo
adernas de Ia captacién directa PASR. En la parte anterior, no se probé la causalidad de Granger significativa

de la cartera de crédito a la reserva liquidataria DLQR ni la PASR desde 1992, sin embargo, la cartera con el
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alto riesgo CRTRB demuestra la causalidad en el nivel significativa en cualquier periodo.

Causalidad de Granger.

(rezagos=4)
(rezagos=5)

(rezagos=4)
(rezagos=>5)

{rezagos=3)
(rezagos=4)
(rezzgos=>5)
(reziagos=3)
(reziagos=4)
(reziagos=>5)

LDCRTRA—DLQR,;
LDCRTRA—DLQR;

LDCRTRB—DLQR;
LDCRTRB—DLQR;

LDCRTRA—DPASR;
LDCRTRA—DPASR,
LDCRTRA—DPASR;

LDCRTRB—+DPASR;
LDCRTRB—DPASR,
LDCRTRB—DPASR;

—de: 1993:1 a 19961V,

(reziagos=4)
(rezagos=5)
(rezagos=4)
(rezaigos=>5)
{rezaigos=3)
(rezzaigos=4)
(rezegos=>5)

(rezegos=3)

(rezzgos=4)’

(rezagos=>5)

LDCRTRA--DLQR,;
LDCRTRA~+DLQR;

LDCRTRB—DLQR,;
LOCRTRB—DLQR;

LDCRTRA—DPASR;
LDCRTRA—DPASR,;
LDCRTRA—DPASR;

LDCRTRB—DPASR,
LDCRTRB—DPASR;
LDCRTRB—DPASR;

—de 1992:5 a 1996.1V,

F.=2.25616.
F.= 5.06065.

F.=4.36076.
F. = 4.52960.

F.=253385.
F.=1.77960.
F.=0.607588.

F.=11.0409.
F.=14.2524,
F.=37.9878. .

F.=4.33149.
F.= 4.36790.

F.=4.33149.
F. = 4.36790.

_F.=251551,
F.=1.79517.
F.=0.642807.

F. =7.90464.
F.=10.3552.
F.=31.0646.

DLQR—LDCRTRA; F.=4.23720. (2.71)
DLQR—~LDCRTRA; F.=2.99591. (2.57)

DLQR—LDCRTREB;
DLQR—LDCRTRS;

. DPASR—LDCRTRA,
DPASR— LDCRTRA;
DPASR—LDCRTRB;

DPASR—LDCRTRE;
DPASR—LDCRTRE;
DPASR—LDCRTRE;

DLQR—LDCRTRA,;
DLQR—LDCRTRA,

DLQR—LDCRTRB;
DLQR—LDCRTRE;

DPASR—LDCRTRA;
DPASR—LDCRTRA:;
DPASR—LDCRTRB;

DPASR—LDCRTRB;
DPASR—LDCRTRE,;
DPASR—LDCRTRB;

F.=0.255048.
F.=0.146654.

F.=9.13823.
F.=7.13013.
F.=4.91620.

F.=0.037549.
F.=1.37231.
F.=0.778490.

F.=0.244458. (3.84)
F.=0.181944. (3.97)

F.=0.244458.
F.=0.181944.

F.=877498,
F.=7.68892.
F. =4.48090.

F.=0.025935 .
F.= 0.965424.
F.=0.550321.

Funcién de Impuls —Respuesta: variables dependientes; DPASR, LDCRTRA, LDCRTRB, DLQR:

— de 1992:5 a 1998:1V,
varadle independiente: DPASR; F. = 11.9877,

(rezagos=>5).

(2.29)

DPASR _LDCRTRA_ LDCRTRB DLQR

1 1.00000 0.00000 0.00000 0.00000

2 0.39409  0.066653 G.0090589 0.15687

3 0.44121 -0.047955 0.024597 0.21898
0.35327 -0.080520  -0.028850 0.5893

067039 -0.11387 0.20269 -0.058837

-0.31047  -0.29568 0.035683  1.06071

061885 -1.79643 0.023667 -0.16948

0.069077  -0.21106 -0.030773 -0.16548
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variable independiente;: LDCRTRA; F. = 2.42982, variable independiente: LDCRTRB; F. =0.798786,
variable independiente: DLQR; F. = 6.65252, '

DPASR LDCRTRA LDCRTRB DLGR
0.00000 0.00000 0.00000 1.00000
0.48167 060742 -0.035412  -0.48605
1.05740 0.086653 0.13357 0.38163
0.31230 -0.67220 -0.0088114 0.69367
0.57252 -1.15703 0.067171  -0.29183
0.19158 -0.27380  0.078956 0.43144
0067987 -1.77329 -0.046178 0.83110
0.52339 -1.24005 _ 0.053671 -1.04166

Lo BN e M4, IF- AN SN

Se prueba |a actitud de la banca frente al riesgo crediticio durante el tiempo de la inestabilidad
financiera, ya que acumula los pasivos demas de la captacion directa en el balance, dentro de los cuales se
destacan las provisiones preventivas para el riesgo. A la reserva liquidataria se sefiala la causalidad significativa
de la cartera de crédito con alto riesgo y, por otra parte, se demuestran las respuestas, principaimente,
posiivas. Estos resultados permiten concluir que el alto riesgo del crédito no ha presentado, a la banca, la
iniciativa de reducir la cartera adicional de crédito, sino aumentar la reserva liquidataria y los pasivos,
conjuintamente. Segun los datos del Banco de México, el porcentaje del financiamiento intemo al sector privado
entre: el PIB sigue creciendo hasta el primer trimestre de 1994, —36.1 por ciento en el final de 1992 y 60.1 por

ciento en marzo de 1994 — y, después decrecid hasta menos de 44 por ciento en 1996.%

V.5). Cartera Vencida de Banca Muiltiple,
Lair versic’:r'm fija bruta, planeada mediante la captacion ex ante del crédito intemo y externo, funciona como
motcr del crecimiento econémico. Durante la fase optimista de los inversionista, elios intentan captar el flujo
expandido del fondo a traveés del crédito bancario y de la compraventa de acciones en el mercado de valores,
a lo cual Ia banca corresponde con el incremento de financiamiento aprovechando el esquema de Ponzi. La
subicla del costo de captacidn y la caida de indice bursatil como consecuencia del final del optimismo fleva a
cabo la reduccidn drdstica de la capacidad de producir el flujo monetario del sistema. En la economia mexicana

la inestabilidad financiera se comprueba, a partir de la gestién del balance de banca, por el alto riesgo crediticio

y por el aumento de la cartera vencida.

* Banco de México, (1995, b), p.118 y, (1998, b), p.118.
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Todos los bancos miiltiples alcanzaron {a tasa requerida de capital adecuado de 8 por ciento en
el cuario trimestre de 1992 o el primero de 1993, lo que trajo consigo, sin.embargo, el auge de !a tasa de
morasidad de 4.7 por ciento en el tercer timestre de 1992 a 5.6 por ciento en el Liltimo de 1992 y 7.2 por ciento
en &l segundo de 1993.

El saldo de la cartera vencida de la banca multiple total comenzd a crecer de manera
desroporcional de 7 mil 831 millones de nuevos pesos en diciembre de 1991 a 16 mil 286 millones al cierre
del afto siguiente, es decir, un incremento de 130 por ciento. En 1993 crecié 66 por ciento y en 1995 alcanzé
& 50 mil 817.5 miliones de nuevos pesos, sequn las estadisticas de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores. Esta cifra representa la expansién de 436.6 por ciento después de la reprivatizacién bancaria. En este
afio [a alta tasa real de interés debido a la disminucidn de la inflacion y el estancamiento general de las
actividades econdmicas, incidieron en fa expansién de cartera vencida y, por su parte, la banca no tuvo la
capiicidad de evaluar los riesgos crediticios.

Un factor que contribuyd a la fuerte caida de la actividad econdmica en 1995, fue la elevada
posizion deudora neta tanto de las empresas como de las familias. Durante el periodo entre 1989 y 1994, las
empresas y las unidades familiares aumentaron su endeudamiento particularmente con el sistema financiero
nacional. Las empresas habian incrementado significativamente sus pasivos con el exterior también. Lo anterior
colozo a esos grupos en una situacién vulnerable, ante factores como aumento de las tasas de interés, las
fluctuaciones en la actividad econémica y una depreciacion abrupta de! tipo de cambio. La subida de las tasas
de interes reales y nominales, la contraccién sin precedente de la actividad econdémica y el ajuste cambiario
de finales de 1994 y principios de 1985, produjeron un gran aumento en la carga de la deuda del sector privado
medida en relacién con su ingreso.

En el uiltimo trimestre de 1995 se advirtid una considerable inestabilidad del sector financiero que
hizo repuntar ias tasas de interés y aceleré la depreciacién del tipo de cambio, lo que a su vez deterioré aun
mas las expectativas de una pronta recuperacion. La cartera vencida bancaria es uno de los “riesgos” mas
impartantes en la economia mexicana actual. Al final del andlisis empirico, se analizardn los factores
determinantes por los cuales la cartera vencida se ha expandido.

Dentro del catalogo de cuentas de las instituciones bancarias, las cuentas que componen ia
carte*a vencida son;

1314, Cartera vencida— registra los adeudos vencidos provenientes de la cartera de clientes y de

adeudos del personal a la institucion, con mas de 15 dias de antigiiedad:



1315, Adeudos por amortizaciones vencidas— registra las amortizaciones con mas de 30 dias
de vencidas y que no hayan sido liquidadas, provenientes de la cartera de clientes, que en los contratos
respectivos se haya pactado esta forma de liquidacion; '

1316, otros adeudos vencidos— registra los adeudos que no provengan de ia cartera de clientes,
ni diz préstamos al personal de la institucién, como documentos de cobro inmediato premisas en caming;

1320, Intereses vencidos— registra los intereses vencidos no cobrados sobre las operaciones
vigentes que correspondan a los dos primeros periodos en que debieron ser pagados a los 30 dias posteriores
a la fecha de vencimiento;

1506, Deudores por intereses vencidos— registra los intereses sobre !as operaciones vencidas
o vijentes, cuya liquidacion se pacte en una sola exhibicién en varias amortizaciones, que no sean cobradas
a su vencimiento.

La cartera vencida de! sistema bancario representa cerca de una quinta parte de la cartera de
créqito total en abril de 1998. Desde la crisis de 1995, el sector financiero ha estado absorbiendo los recursos
del presupuesto federal, como justificacién de la importancia econdmica en los sectores productivos; de
acuerda con la Secretaria de Hacienda, dicho monto ascendid a 351 mil millones de nuevos pesos. Se revisard
la correspondencia entre la transformacion de las relaciones causales entre la oferta monetaria y las variables
expl cativas de la cartera vencida.

Las pruebas de Dickey-Fuller ensefian que la proporcion de la cartera vencida entre la cartera de
credito total (CVC} es serie de orden i(1);

Pruebas de Dickey-Fuller., de1992:2 a 1996:1V,

con constante y tendencia con constante
Valor 1% 5% Vaior t 1% 5%
CVC(-1) -1.416399 -4.38 -3.60 0.1612186 -3.75 -3.00
D1CVC(-1) £5.324509 -4.38 -3.60 -6.135488 -3.75 -3.00

En siguiente ias variables se definen como siguiente;
DLCVC = LOG(CVC)— LOG(CVC(-1)); DLINV = LOG(INV)— LOG(INV(-1))
DLCR= LOG(CRTR)— LOG(CRTR(-1)) ; DLACPR=LOG(A-CPR)— LOG{A-CPR(-2)),
DLCRTRA= LOG(CRTRA)-- LOG(CRTRA(-1}). DLCRTRB= LOG(CRTRB)— LOG(CRTRB(-1)).

(5.5.1) DLCVC = C+ a+*DLACPR + b*DLINV + c+*DLDCRTRA,

donde se espera a>0, b<0,c>0, ~—ds 1992:2a 19961V,
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Variable Coeficiente Error Valor- t
Estimacu Estandard !
C 0028543 0867246E-02 340656
"""""" me otpeet. . 0023078 562707
DL(ACPR) 0023107 | 0.021327 1.08343 |
DLINV) 0.198103 . 0._140922_ -1.40672
" DL(DCRTRA) 0.201633 | 0170902 | 1.17982

Dummy M =1 en el fin ¢ cada afio y, 0 en otros periodos,

R2 =0.769372,
S.=0.37510,

R2-ajustado =0.715106,
F.=14.1768,

Ljung-Box Q-4 = 1.35188 [.853]
ARCH. = 1.21224 [271),
White het.= 11.1255 [.60],

Durbin-Watson = 1.95714,
Ljung-Box Q-3 = 1.35188 [ 853],
Rho (autocorrelacién) = -0.20000,
Chow. = 1.27168 [.193],

DLEVC DLACPR, DLINV, DLCRTA, DLCRTB: Modelo de VAR; —de 1992:6 a 1996:|V;
Coeficiente  Ermror Coeficiente  Emor
Variable Estimado Estandard  Valor- t Variable Estimado  Estandard Valor- t
DLCVC(-2) -524453, 246774 212523 DLCVC(-2) 163462 172363  .048363

DCPR(-1) .010868
DCPR(-2) 017634
DLINV{-1) .959109
DLINV(-2) 913285

341714
419681 217614

32044 7E-02 3.38078
419396E-02 4.20469
2.80676

DLCRA(-1} -704194 392574 - -1,79378
DLCRAg- g -068715 587621 -.116937
DLCRB(-1) -048390 036638 -1.32077
DLCRB(—ZJ -040681  .034351 -1.18457
C 056762 . .018047  3.14513

MC -193384 042926  -4.50506
DLCVC(-1) 19.0591 10.3424  1.84281%
DLCVC(-2) -37.2406 16.2061 -2.28525
DCPR(—1; 150048 211611 708065
DCPR(-2) -.188697 276954 -681328

DLINV(-1) 22.0443
DLINV(-2) 22.4925

225656 976802
277142 811587

DLCRA(-1) 41.3056 259242 159332
DLCRA -2; 35.2625  38.8044 908726
DLCRB(-1) -2.63286 2.41941 -1.08822
DLCRB(-2) -3.91311  2.26841 -1.72504
C 200723 119179 168421

MC 489137 283467  -1.72555
DLCVC(-1) -.026680 .158725 - 168092
DLCVC(-2) 152437 250096 609513

DCPR(-1) -.107228E-02 .324760E-02 -.330177
DCPR(-Z% - 254334E-03 425041E-02 -059838

DLINV(-1) 380855 346313  1.09974
DLINV(-2) - 016666 425330 -039184
DLCRA(-1) - 730937 397858 -1.83718
DLCRA(-Z; 325639 595530 546805
DLCRB§—1 .030816  .037131 829935
DLCRB(-2) 038935 .034813 1.11839
c -011230 018290 -613969

MC .094231 043504 216605
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DCPR(-1) .467033E-02 .223820E-02 2.08665
DCPR(-2) -.137987E-03 .292933E-02 -.047105
DLINV(-1) 858418 238675  3.59661

DLINV(-2) -315169 293132  -1.07518
DLCRA(-1) 210087 274199 766187
DLCRAg-z 612484 410431  1.49229
DLCRB(-1) 042064 025590 164375
DLCRB(-2) 038761 023993  1.61551
c -792143E-02 012605 -.628411
MC 045495 029982 1.51740
DLCVC(-1) -.858221  1.20526  -.712063
DLCVC(-2) -.020926 1.89907 -011019

DCPR(-1) .017775 024660 720791

DCPR(-2} -934438E-02 032275 -.289524
DLINV(-1) 267618 262969  1.01768
DLINV(-2) -937002 322969  -29012%
DLCRA(-1) -1.28630 3.02109  -429083
DLCRA§-2) 278836 452209 616609
DLCRB(-1) - 386083 281948  -1.36934
DLCRB(—%) -062754 264350 -237388
c 057703 138886 415469

MC 786257 330340 238014




En {5.5.1), DCRTRA demuestra la cartera de crédito con el riesgo bajo y, DCRTRB corresponde a la cartera
con 12l iesgo medio y aito, ambas definidas en la seccidn anterior. El coeficiente de ta inversion fija bruta DLINV
se espera negativo porgue se supone gue la recesion macroecongmica desde 1993 es la causa y resultado
del crecimiento de la cartera vencida. Las carteras de crédito de [os periodos anteriores demuestran los signos
posiiivos, lo que ensefia que el aumento del financiamiento bancario, en comparacion con el indice de la
inversion fija bruta durante la recesién del sector no financiero comresponde a las dfficultades de los deudores.

Asi, a estimacién del modelo (5.5.1) es significativa.

Causalidad de Granger. —de 1992:5 a 1996:|V,

{rezaigos=3) LDCRTRA—DLCVC; F.=6.31762. DLCVC—LDCRTRA; F.=0.749061. (2.93)
{rezzigos=4) LDCRTRA—DLCVC; F.=4.87830. DLCVC—LDCRTRA; F.=0.974719. (2.71)
(rezzgos=3) LDCRTRB — DLCVC; F.=0.965212. DLCVC — LDCRTRB;  F.=1.35259.
(rezegos=4} LDCRTRB — DLCVC; F.=1.07331. DLCVC — LDCRTRB; F.=7.13306.
(rezzgos=2) LDACPR—DLCVC; F.=3.68607. DLCVC—LDACPR; F.=0.513730. (3.32)
(rezzgos=3) LDACPR — DLCVC; F.=11.9655. DLCVC — LDACPR; F. =0.815835.
(rezagos=4) LDACPR — DLCVC; F.=3.66354. DLCVC — LDACPR,; F.=236113.
(rezagos=3) LDINV — DLCVC; F.=4.35654. DLCVC — LDINV, F.=0691681.
(rezagos=4) LDINV — DLCVC, . F.=8.28822. DLCVC — LDINV; F. = 3.06655.

Func én de Impuls-Respuesta;

) Variables dependientes; DLCVC, DCPR, DLINV, DLCRTRA,
— de1992:8 a 1996:IV. (rezagos =4),

variahle dependiente, DLCVC; F.=11.8858, (2.42)

DLCVC DCPR DLINV DLCRA

1 1.00000 0.00000 0.00000 0.00000

2 0.017215 0.0078183 -0.021085 0.10791

3 0.015009 0.014298 0.48438  -0.11173

-0.19382 0.0023376 0.43657 0.17235

0.50275 -0.012440 0.70536 -0.77907

1.03095 -0.0071763 0.012476 -1.50350

0.99635 0.0022646 -0.23681 -2.00718

-1.12667 0.0021502 -0.86919 -0.82248

-2.38193 0.0012223 -0.96889 -0.21638

1 -2.07179  -0.020612 -1.12801 0.53370
variable dependiente, DCPR; F.=5.67827, variable dependiente, DLINV; F.=1.10979,
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variable dependiente, DLCRTRA; F. = 1.47822,

—de1992:8 a 1996:1V. (rezagos =5),
variable dependiente, DLCVC; F.=13.3988, (2.44)

DLCVC __DCPR____DLINV__ DLCRA

1.00000 0.00000 0.00000 0.00000
0.19075 0.0025292 -0.31453 0.30303
0.022043  0.015075 061372 -0.22368

0.062534 0.012755 1.25114  -0.24083
0.92982 -0.010697 1.31307  -1.33114
1.02222 -0.017808 -0.53541  -1.02516
0.24521  -0.0076779 -1.57882  -0.54658
-1.52118 0.010656 -0.83829  -0.18381
-1.88383 0.035782 0.77530 -0.76061
-1.1437¢9 0.031408 207778  -1.24762

1O 0 0 I En o Lo hd

1

variable dependiente, DCPR; F.=3.26752, vanable dependiente, DLINV; F. = 1.04030,
variable dependiente, DLCRTRA; F. = 4.03385,

El costo real positiva de captacion demuestra la causalidad de Granger mas significativa a la
cartera vencida. La inversion fija bruta (es decir, [a demanda de crédito) y la cartera con el bajo riesgo también
se estiman como variables explicativas de la cartera vencida, sin embargo, la funcién de Impuiso-Respuesta
sefiala los signés de ellas indefinidos en comparacién con los coeficientes en el modelo.

Otro aspecto importante es la causalidad de la cartera vencida él credito con aito riesgo DLCRB.
Es riecesario revisar que la cartera de crédito en témminos reales siguid creciendo en 1993 y 1994, atn cuando
la inversign fija bruta se estancd y cuando Ia tasa de interés real empezé a subir. El ritmo de crecimiento de
la Inversion fija bruta se queaé bajado durante 1993 y 1994, lo que se explica, como se menciond, por la subida
de lia tasa de interés y por el efecto deflacionario de |a expectativa de devaluacion.

Desde principios de 1992 se prueba la velocidad subida de circulacion de la cartera a la captacion
bancaria y al gasto, que fortalece la endogeneidad de oferta monetaria. Por su parte, desde el tercer trimestre
del aio, el mark-up de la tasa de interds demuestra la alta elasticidad contra la inversion v, la cartera de crédito
tamoién sefiala la elasticidad subida contra las tasas de interés. La desaparicién del equilibrio entre e! flujo de
fa cartera, la demanda de crédito y, la tasa de interés establece la inestabilidad financiera, que se define como
desequilibrio entre ef financiamiento de inversién y ahorro y, entre oferta y demanda de depdsito. Asi, se
resume que ia cartera aumentada de crédito con el minimo riesgo, a pesar del deterioro del crecimiento de la

inversion fija, se transformé a la con el alto riesgo, conjunto con [a cartera vencida y con la tasa subida del

costd real de captacion.
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Revisando la conclusién de la seccidn anterior, se observa que los bancos corespondieron a la
expansién de ia cartera vencida con la gestién del pasivo demds de captacion directa. Como administracién
del riesgo crediticio, las entidades financieras no escogieron restringir el ofrecimiento adicional de crédito, sino
acumularon las provisiones preventivas y las captaciones interbancarias. Es razonable suponer que esta actitud
estimulé la influencia de la cartera vencida y de la inestabilidad financiera® Es necesario subrayar que, bajo
este condicion, la banca no experimentd el deterioro destacado del margen financiero ni de la tasa de capital
ade:uado, hasta principios de 1994. Mientras que la inestabilidad financiera aparecié en la tendencia de la
invesion fija y de la tasa real de interés, la unica transformacion estructural en el sector bancario fue ta gestion
del halance y el ingreso y costo financiero se quedd en el nivel fijado.

La cartera total de la banca al sector no financiero ascendié a 557 mil 809 millones de nuevos
pesos al final de 1996 (exciuyendo los bancos intervenidos), de la cual 40 por ciento correspondié a los créditos
relacionados, es decir, 228 mil 270 millones de nuevos pesos. Seqtin un reporte, una de cada diez empresas
que demandan crédito bancario es aceptada por los comités bancarios, siempre y cuando presente los avales
y ga-antias reales y acepte las condiciones de fos bancos.

Los créditos de la banca se han orientado principaimente hacia tres sectores: el primero de ellos
es e! sector comercial, al que se le han asignado 218 mil 75 millones de nuevos pesos en 1996; seguido por
el manufacturero, que concentra 121 mit 703 millones de nuevos pesos; y por el de ia construccion, con 117
mil 203 millones de nuevos pesos. Dentro del total de los créditos mencionados se incluye la cartera vencida,
la cual ascendié a 43 mil 001 millones de pesos. De esa suma, 17 mil 718 miliones de nuevos pesos
corresponden a los créditos comerciales, 5 mil 517 millones a los créditos en Ia industria manufacturera y 3
mil 532 millones a los créditos para vivienda.

Cabe destacar que el otorgamiento de los créditos bancarios se ha concentrado en estas
actividades, razén por la cual es necesario identificar el factor determinante de la distribucién del crédito entre
siguiznte; la demanda crediticia de cada sector cuyos niveles de desarrolio son heterogéneos y, la deficiente
alocacién de recursos como estratega de fos bancos. Dentro de la cartera de crédito, el préstamo para vivienda
aumento de 63 mit 951 millones de nuevos pesos al cierre de 1993 a 90 mil 489 millones en 1995, Sin embargo,
el parcentaje de éste por la cartera total disminuy6 de 17.4 por ciento en 1994 a 16.1 por ciento en el afio
siguiznte y a 13.8 por ciento en 1996, mientras que el de créditos simples y el en cuenta comiente fluctué de

17.6 oor ciento a 20 por ciento y 17.4 por ciento en los mismos aiios.

*’ Véase también Seijjas Roman, G., (1991), p.207-233.



El balance det sector bancario, entre finales de 1994 y de 1996, ensefia que las carteras vigentes
parz fodos los sectores registraron la disminucidén del porcentaje de participacién en el total (incluyendo la venta
de cartera a FOBAPROA), mientras que el crédito para “otras actividades no especificadas” aumentd de 0 por
cierto al cierre de 1984 a 6.2 por ciento en 1996. El financiamiento a la industria manufacturera disminuyo su
porcentaje de 17.5 por ciento en 1994 a 16.2 por ciento en 1996 y, por su pare a los servicios y otras
actividades bajo de 12 por ciento a 10.8 por ciento al mismo lapso. Los sectores destacados por la caida mds
drastica son el comercio, restaurante y hoteles, cuyos porcentajes bajaron de 36 por ciento a 29 por ciento al
misino lapso, aunque el saldo de la cartera vencida de estos decrecid de 31.3 mil millones de nuevos pesos
en el primer timestre de 1995 a 17.7 mil millones de nuevo-s pesos al cierre de 1896% De tal forma, se concluye
que la distribucion del crédito de la banca mexicana estd determinada, antes y después de la devaluacién,
mediante la demanda empresarial dentro del marco del crédito relacionado, ya que no se halla la alta posibilidad

de convertir [a estratega bancaria de la alocacién de crédito.
V.6). Resumen de Capitulo.

Pare terminar las investigaciones empiricas de este capitulo, en que se trata de las actividades del sector

bancario y de la inestabilidad financiera, conviene sumar las observaciones en los siguientes cuatro

asurtos.

1} La relacidn causal entre [a tasa de interés ( el costo de captacion ) y e! financiamiento de
inversion no se estima como causalidad unilateral, como se ensefia en el modeio de 1S-LM, sino se prueban
las interrelacionales mutuas entre |a tasa de interés, la inversion fija bruta, la cartera de crédito y la captacion
directa bancaria. Esta conclusion fortalece el modelo teérico de la inestabilidad financiera, mencionado en el

capitulo tres.

2) Desde principio de 1992, la proporcidn de! saldo de la captacidn directa entre la cartera de
crédilo demuestra la tendencia bajada hasta 1994, mientras que la causalidad de Granger del flujo de la cartera
de c-edito a la captacién se fortalece y que las respuestas de la primera a la sequnda se estima mas

destzicada en el corto plazo. Este resultado corresponde a; i ) la remocion del coeficiente de liquidez que trae

61 . . . . .
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, varios mimeros.
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consigo la endogeneidad mas completa de oferta monetaria, es decir la relacién causal completa de Ia
demanda de crédito a cartera; y a ii} las aitas respuestas en corto plazo del crédito a la captacién bancaria que
refleian ia baja inflacion y ef boom de consumo. Los dos permiten confirmar la existencia de equilibrio estable

entn: el financiamiento de inversidn y ahorro y, entre oferta y demanda de depésito hasta el tercer trimestre.

3) Las investigaciones de las elasticidades permiten observar [a desaparicion del equilibrio estable,
en ¢l tercer trimestre de 1992, entre dichas variables. Esta inestabilidad financiera aparece, en el sector no
finariciero, como es estancamieno de la inversion fija bruta y como subida de las tasas de interés, desde
finales del afio. La respuesta de la banca fue la trar-lsformacién de la iniciativa de gestion del pasivo,
particularmente la acumulacién de |a provisiones preventivas y de la captacidn interbancaria, lo gue demuestra

la causalidad significativa de Granger contra el crédito con alto riesgo.

4) El costo real positivo de captacion, desde el tercer trimestre de 1992, fue e! factor determinante
mas destacado de la expansidn de la cartera vencida. Por su parte, se estima fa relacién causal de Granger
y las repuestas positivas como sigue;

el crédito con minimo riesgo  —  la cartera vencida — el crédito con alto riesgo  —

los pasivos demas de captacion directa en el balance de la banca.

Asi se conciuye que Ia actitud de los bancos como expansionistas de crédito, frente al aumento de la cartera

vencida, aumentaron ain mas el cargo del riesgo credificio.

.El andlisis de la inestabilidad financiera permite concluir que, con el objetivo de resolver el problema
de |z cartera vencida, es importante establecer las condiciones necesarias de la existencia de! equilibrio
estatle, entre el financiamiento de inversion y el ahorro y entre oferta y demanda de depésito y, las condiciones
de giie ia economia converga al equilibrio. En la realidad, la contramedida adecuada sera ajustar ia tasa de
interiis al nivel de ia inversién fija bruta y, restablecer el balance estable entre inversién, cartera de crédito y

capfecién directa.
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VI, La Transmisién del Control Monetario.

L.a politica de la esteritilizacién por el Banco de México, a través de la restriccidn del otorgamiento del crédito
intemo a la intermediacion privada, tiene el objetivo de controlar la tasa de inflacion. Los estudios empiricos

en el capitulo anterior permiten concluir el proceso de influencia del control monetario a las actividades

€CONGMIcos Como sigue;

Crédito interno de Banco de México

|
Tasa nominal de CETES
l
Tasa pasiva y activa de la banca « Cartera de crédito
I/
i i/ l
Inversion fija bruta «~ Captacién bancaria . ®

En este capitulo, se analizard el mecanismo de la transmisién del control monetario a la
macroeconomntia, a través de la funcién de la demanda y oferta monetaria. En los estudios empiricos, se
eacuentra el problema de la e$tadistica, de la contradiccién entre la de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (Boletin Estadistico de Banca Muttiple) y la del Banco de México (Indicadores Econdmicos). En la
piimera, en la categonia de la banca total, no se incluyen los resuftados de los bancos intervenidos desde 1994,

razdn por ia cual, es necesario presentar dos modelos.

VI.1). Factores Determinantes de Demanda Monetaria.

La demanda monetaria esta representada por a suma de ios billetes y monedas en poder del publico y cuentas
de: cheques nacionales y extranjeras, indicados por /ndicadores Econdmicos. La demanda monetaria auments
de 49 mil 20 miflones de nuevos pesos en julio de 1991 a 106 mil 087 millones de nuevos pesos en diciembre
de! mismo aro y despuds, se estancd en el nivel alrededor de 120 mil millones de nuevos pesos hasta final de

1993 (véase el Cuadro (anexo 2)).

** Banco Nacional de México, (1993) y Galindo, L.M., (1997) analizan el efecto de la tasa de interés sobre
el ingreso.
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Pruebas de Dickey-Fuller, de 1990:2 a 199612,

con ocnstante y tendencia con constante
Valort 1% 5% Valor t 1% 5%
DMN(-1) -1.31636 -4.15 -3.50 0.313696 -3.58 293
D1DMN(-1) £.763347 415 -3.50 £5.656739 -358 -2693

Las pruebas de Dickey-Fuller ensefian que la demanda monetaria real; DMN (derivada por el indice
de precios de consumidores} son series de orden I(1). En esta seccidn, DDMN indica la Jiferencia mensual de

la demanda monetaria real. DCAPR (captacitn directa bar:lcan'a), DCRTR (cartera de crédito) y DINV(inversién

fifa bruta) son las mismas de las variables presentadas en el capitulo anterior y,

DCETN = CETN (tasa nominal de CETES)—~CETN(-2).

DDMN, DCAPR, DCETN, DINV: Modelo de Vectores Autorregresivos;

—de 1992:6 a 1996:12;

Coeficiente Error

Variable Estimado Estandarg Valor- t241

DCAPR{J; -.033043 080658 - 406663
DCRTR{-1 -042460 044879 -.950339
DCETN(-1} -.860965 743055 -1.15858
DINV(-1} 1.19206 1.03765 1.94880
C 3.60376 6.02839 597799
MC 105.092 14,5262 7.23464
DDMN{-1) 293676 171051 1.71690
DCAPR(-1) -.209380 .132641 -1.57862
DCRTR(-1) 197758 073474 2.69153
DCETN(-1) -2.17106 1.22194 -1.77673
DINV(-1) -1.43293 1.70641 -.839734
v 25.7018 9.91361 2.59258
MC 69.8833 23.8882 2.92544
DDMN(-1) 467527 280112 1.66907
DCAPR(-1) -.082620 217213 -380366
DCRTR({-1) 290221 120321 2.41205
DCETN(-1) -3.16518 2.00105 -1.58176
DINV(-1} 267338 278441 - 956689
c 2.68851 162345 165605
MC 105.575 39,1191 2.69882
DDMN(-1) -.030784 011366 -2.70839
DCAPR{-1) .780915E-02 .881389E-02 886005

DCRTR(—? 024733 .488230£-02 5.06590

DCETN{-1 6518792 081197 7.62088

DINV(-1) -.276754E-02 113389 024407
c -.345734 658749 -.524835
MC -.889875 158734 -.560607
DDMN(-1) 025236 011525 2.18963

DCAPR(-1} -.331072E-02 .893728E-02 -.370440
DCRTR(-1) -.748758E-02 A95065E-D2 -1.51244
DCETN(-1) -240162 082334 -291694
DINV(-1) -.315085 114977 -2.74043
c 438785 667971 856892

MC 478732 1.60957 297429

En los modelos siguientes, se usaran los dummys;



Dummy M = 1 en el fin de cada afo, y 0 en otros meses.

Dummy A = 1 de enero de 1990 al junio de 1992 y, 0 en otros pgriodos.

Dummy B = 1 de julio de 1992 a fin de 1984y, 0 en otros.

Dummy C = 1 de julio de 1992 al segundo semestre de 1995y, 0 en otros periodos.

(6.1.1) LOG(DDMN) = C + a*LOG(DCAPR) + b+LOG(DINV), donde se espera a>>0, b>0,

- —de 1990:2 a 1993:12. Por las estadisticas de la Comisién Nacionai Banciaria y de Valores.

Variable Coeficiente : Error Valor- t
Estimado : Estandard : )
M-C 0.036947 | 0.025661 | 143981
AR | 182 o2t 577949
""""" Y ' 0.267105 0.144546 | 184789
" LDINV(1)  0.069258 | " 0138170 | 0.501255

—por la estimacion de maxima verosimilitud,

R2 = 0.606887, R2-ajustado = 0.578807, Durbin-Watson = 1.78651,

S. =0.048046, F.=19.7324, Liung-Box Q-2 = 4.480049 {0.091],

Liung-Box Q-3 = 4.96064 [0.175], Rhe (autocorrelacion) = 0.300,

Chow. = 1.42474 [ 244], White het. = 23.0025 [0.042],

ARCH. = 9.31058 {0.02], _ Breusch-Pagan het.= 0.808234 [0.937],
(6.1.2) DDMN = C + a*DCAPR + b*DINV + c+DCETN, donde se espera a>0, b>0, ¢<0.

— de 1990:2 a 1996:12. Por [as estadisticas de! Banco de México.

Variable Coeficiente | Error Valor- t
Estimado : Estandard :
Mmc| _ 72.4097 | 103368  7.00445
ADCAPR 0.34550 . 0071440 483625
onv|  ooetatai 0784364 00116547
BONV| 20139 vess. 109802
C-DCETN -2.32161 0.844162 ; -2.7501¢

~—por la estimacion de maxima verosimilitud,

R2=0631444, R2-ajustado = 0.612299, Durbin-Watson = 1.95825,

S. =42.3585, F.=20.8686, Ljung-Box Q-3 = 3.24569 [0.355],

Ljung-Box Q-4 = 4.55516 [0.336], Rio {autocorrelacién) = 0.400,
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ARCH. = 3.71081 [0.054], Chow. = 0.042457 [0.997],
White het, = 22 . .86 [0.016], Breusch-Pagan het.= 10.0316 [0.074],

Los resultados de (6.1.2) advierten que la tasa nominal de CETES afecta negativamente a la
denianda monetaria, unicamente cuando la tasa real de interds se ubica positiva; de julic de 1992 al segundo
trimestre de 1995. En (6.1.1), la captacién directa demuestra el signo positivo y presenta la causalidad
sigrificativa de Granger a la demanda monetaria hasta principios de 1992, durante el tiempo de la tasa real
negativa y de la proporcion alrededor de 1.0 del saldo de captacién entre cartera de crédito. Este resultado se
sefiala pbr el dummy C en el modelo (6.1.2). Por otra parte, a cartera de crédito DCRTR no se incluye en las

vaniables explicativas de la demanda monetaria.

(6.1.3) Causalidad de Granger. Valores de F.

de CNBV de Banco de México
90:3-93:12 90:3-92:6 90:3-83:12 90:3-92.6 92:7-96.V
DCAPR—DDMN,; (rezagos=1) 2.32921 2.83986 0.557219 2.33311 0.161080
(rezagos=2) 6.75686 10.3229 0.457816 4.69503 0681157
{rezagos=3) 4.03499 6.45789 0.361195 2.66330 0.408406
DDNMN—DCAPR; (rezagos=1) 1.13887 0.948229 4.16490 0.308440 477440
(rezagos=2) 5.38177 6.27345 1.51692 4.07036 247394
(rezagos=3) 7.85529 7.67589 0996936  2.56656  3.15963
DCRTR—DDMN,; (rezagos=1) 5.85521 -5.23985 1.21156 3.81398 0.920349
(rezagos=2) 4.22933  3.71672 0.870641 266702 1.62511
(rezagos=3) 2.96809 2.34911 0.723574 1.55096 1.51264
DDMN—DCRTR: (rezagos=1) 0.725488E  0.015250 3.24499 0.134832  14.8820
(rezagos=2) 0.247537 0.092209 2.70513 0.070729 8.70778
(rezagos=3) 1.86199 0.810145 2.24225 0.357166 7.79860
DINV—~DDMN; (rezagos=1) 0.425454  0.326699E-03 1.85900 0.386105  4.33513
(rezagos=2) 0.596946 0.115731 1.59895 0.281824 3.18985
{rezagos=3) 0.096372 0.650315 0.925932 0.548215 2.30488
DDMN—=DINV; (rezagos=1) 0.056136 0.180944 508739 0.314727 297837
(rezagos=2)} 0.896921 0.633332 401316 2.91040 1.64433
(rezagos=3) 2.05594 1.96790 3.23995 2.70552 1.45649
DCETN—DDMN; (rezagos=1) 0.861449 1.26937 2.12848 1.58182 521777
(rezagos=2) 0.472712 0.713639 0.992785 0.801377 2.04206
(rezagos=3) 0.354649 0.816222 0.768668 0.660231 2.44723
DDMM—DCETN; (rezagos=1) 0.371480 0.199054E-02 1.02062 0.133059 0.133498
(rezagos=2) 0.297631 0.118040 1.01142 0.059786 0.673904
(rezagos=3) 0.350839 0.066813 0.655065 0.019604 0.541776
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(6.1.4) ModelodeVAR, Funcién de Impulso—Respuesta;
variables dependientes; DOMN, DCAPR, DCRTR, DCETN, DINV,

i) de1990:6 a 19927, (rezagos=2).  por las estadisticas de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
variable dependiente DDMN;  F. = 3.56983, (2.59)

DDMN DCAPR DCRTR DCETN DINV
1 1.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
p. 0.65690 -0.25942 -0.40409 11.48272 0.44524
3 -0.61983 0.80791 -0.28199 7.47706 0.33218
4 -0.22718 0.22628 0.035460 -1.30558 -1.46853
g -0.46609 0.20542 0.18530 -7.27703 0.040711
" g -0.33651 0.11345 -0.021836 -5.67740 1.78798
¥ -0.018830 - -0.11313 -0.015315 -1.67349 0.84484
g 0.11709 -0.16841 0.082761 1.09616 -0.47791
variable dependiente, DCAPR; F. = 1.93809, variable dependiente, DCRTR; F.=0.763143,
varizble dependiente, DCETN; F.= 0.756588, vanable dependiente, DINV;, F.=0.522064,

variables dependientes; DDMN, DCAPR, DCRTR, DCETN, DINV,
por las estadisticas del Bance de México.
i ) cle 1990:6 a 1996:12, (rezagos = 1),

variz ble dependiente, DDMN; F. =1.24627, variable dependiente, DCAPR; F. = 4.18115,
varizble dependiente, DCRTR; F. = 1.64470, variable dependiente, DCETN; F. = 9.68349,
varizble dependiente, DINV;  F. = 4,37403,

i) d= 1990:6 a 1992:6, (rezagos=1),

variable dependiente, DDOMN; F.=1.21429, variable dependiente, DCAPR; F. =0.418927,
variable dependiente, DCRTR; F. =0.725499, vanable dependiente, DCETN; F. = 3.85869,
variadie dependiente, DINV:  F. = 0.454200,

iv) d2 1892:7 a 1995.6, (rezagos=1),

vaniable dependiente: DDMN; F. = 3.40322, (2.87)

DDMN DCAPR DCRTR DCETN DINV
L 1.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
4 0.23423 0.045118 -0.11459 -2.25996 2.00427
3 0.043570 -0.058080 -0.1255¢ -3.18463 -0.023548
4 -0.013849 -0.063129 -0.13209 -2.15146 0.53028
g -0.078070 -0.042968 -0.087805 -1.31183 0.22527
g -0.074808 -0.028309 -0.044053 -0.54294 0.048234
1 -0.053151 -0.011742 -0.013270 -0.030593 -0.014758
g -0.030171 -0.0011794 0.0050875 0.20655 -0.054018

variatie dependiente: DCAPR; F.=274132, vanable dependiente: DCRTR; F. = 4.06463,
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valiable dependiente: DCETN; F. =18.9907, variable dependiente: DINV; F. = 3.92603,

Es necesario comparar las influencias de las dos variables — la captacién bancana y la tasa de
CETES - alademanda monetaria. En i ) de (6.1.4), durante la tasa real de CETES permanece negativa (hasta
jun-o de 1982) y la tasa nominai presenta las respuestas principalmente positivas, se estima [a relacion causal
potitiva de la captacidn a la demanda monetaria. Por definicién de la demanda monetaria este resultado es
oor-uadictdrio con la teorfa de la preferencia de liquidez, ya que se concluye que la tasa real negativa de interés
no garantiza las causalidades significativas de Granger de otr as variables explicativas a la demanda monetaria.
En iv), después de julio de 1992, las respuestas negativas de la tasa de CETES a la demanda monetaﬁa son
mas influyentes que las de otras variables explicativas. Asi, la tasa real positiva dirige ia causalidad de Ia tasa

nominal de CETES a la demanda monetaria, lo que advierte la influencia de la preferencia de liquidez.

VL.2). Oferta y Demanda de M2.

Las estimaciones siguientes permitirdn identificar los factores determinantes de la oferta monetaria M2 en
términos reales (MR) y las cor;exiones de las relaciones causales entre ofras variables monetarias. La M2,
informada en los /ndicadores Econdmicos, se define come la suma de la M1 (las billetes y monedas vy ias
cuentas de cheques) y los instrumentos bancarios a corto plazo en moneda nacional y extranjera. La tenencia
de lai reserva liquidataria de la banca se incluye en las variables explicativas como otra demanda monetaria Y,
por su parte, [a base monetaria en términos reales BSMR se define como suma de la reserva intemacional y
del crédito interno dei Banco de México.

Segun algunos andlisis, antes de final de 1994, se encontraban dos indicadores financiera que
senzlaban la posibilidad de una crisis de la balanza de pagos causada por una corida contra los activos
domuisticos: i ) la brecha entre el M2, valorado en ddlares y, las reservas brutas de divisas: y it} la brecha entre
la deuda publica a corto piazo, cotizada por los CETES y TESOBONOS v, las reservas brutas.®® El saldo de
M2 en terminos reales alcanzaba la cifra de 440 mil millones de nuevos pesos antes de la devaluacion, que
rebasaba las reservas internacionales maximas (véase el Cuadro (anexo 2)).

Entre 1988 y 1994, |a circulacion de los TESOBONOS aumentd 26 mil millones de délares, debido

** Calvo, Guillermo A. y, Enrique Mendoza, (1997).
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a (jue las autoridades facilitaron la sustitucién de valores gubemamentales denominados en moneda nacional
por TESOBONOS, para que los inversionistas pudieran cubrir su exposicién al riesgo cambiario.®” El aumento
de la circulacién de 26 mil millones de délares de ellos permitié disminuir en 77 mil 860 millones de nuevos

pesos la circulacion de papel gubemamental denominado en la moneda nacional.

Pniebas de Dickey-Fuller, de 1990:2 a 1996:12,

con constante y tendencia con constante
Vaior t 1% 5% Valort - 1% 5%
DMR(-1) -1.4085632 -4.15 -3.50 0.189798 © -3.58 -2.93
B1DMR(-1) -8128773 415 -3.50 -7.35878 -3.58 -2.93

Las pruebas ensefias la necesidad de usar las variables diferenciales;

DMR = DMR—DMR({(-1), ~ DDMN = DMN — DMN(-1}, DLQR = LQR — LQR(-1),
Se aplicaran los dummys siguientes;

Dummy N = 1en el fin de cada ano, -1 en el principio de cada ano y, 0 en otros.

Dummy B = 1 en 1992 y, o en otros,

Dummy O = 1 en 1994, 1995y, 1996 y, 0 en otros.

(6.21)DMR = C + a+DDMN + b+DINV, . donde se esperaa>0, b>0Q,

—de 1990:4 a 1993:12;  por las estadisticas de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Variable Coeficiente Error _ Valor- t
Estimado : Estandard :
C 21.9034 | 65.5775 | 3.3400
NC | 32.3169 | 295621 1 109319
DDMN | 0503620 0.128009 | 460379
BODMN| 0.482366 | 0.300960 | 160276
pnv] 0658562 : Cy73re 0.380278 |

—por la estimacién de méxima verosimilitud,

R2 = 0.585480,
S=58.0228,

" Banco de México, (1995), p.31.

Rz-ajustado= 0.548002,
F. = 13.2766,
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Durbin-Watson= 1.83753,
Ljung-Box Q-3 = 8.85512 [.031],



Ljung-Box Q-4 = 8.85611 [.065]
ARCH. = 2.28406 [0.131],
White het. = 19.9245 [0.97]

(6.2.2)DMR = C 4+ a+DDMN + B*DINV 4+ c*DCAPR,
—de 1990:4 a 1996:12;

Rho (autocorrelacion) = -0.400,
Chow . = 0.827251 {0.539)
Breusch-Pagan het.= 3.02956 [0553),

donde se espera a>0, b>0y, c>0.

por las estadisticas del Banco de México.

Variable Coeficiente Error i Valor- t
Estimado : Estandard :
N-C 16.6615 17.5013 0.952016
oc| 100067 732831 0.149194 |
""" DDMN T o34es7e 0.108160 | 3.23203 |
— : Ry : 0.969393"5"“" —

—por la estimacién de maxima verosimilitud,
R2=10.74695, R2-ajustado= 0.733973,
S= 49,3081, F.=57.2550,

Liung-Box Q-4 = 2.00951 [.589]

ARCH. = 20.254549€E-03 [0.987],

White het. = 30.7423 [0.043)

(6.2 3) Causalidad de Granger, Valores de F;

de CNBVY
90:4-92:3 92:3-93:12

DCF.TR—DMR; (rezagos=1) 0.025531 0.074418,
(rezagos=2) 0.124114 1.10301

DMR—DCRTR; (rezagos=1) 0.014467 0.495047
(rezagos=2) 0.029833 0.215764

DCAPR—DMR; (rezagos=1) 4.95793 0.529536

(rezagos=2) 2.46321 0.451817
(rezagos=3)

DMF.—DCAPR; (rezagos=1) 7.59821 3.57860
(rezagos=2) 3.08999 1.59310
(rezagos=3)

DDN N—DMR; (rezagos=1) 5.81183 0.260284
(rezagos=2) 11.3472 0.550083

DMR—DDMN,; (rezagos=1) 7.82952 453220
(rezagos=2) 12.1698 2.34383
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Durbin-Watson= 1.93741,

Ljung-Box Q-3 = 1.92115 [.734],
Rho {autocorrelacion) = -0.15027,

Chow . = 1.19283 [0.321]

Breusch-Pagan het.= 0.597480 [.988],

de Banco de México
92:9-93:12 64:1-96:12

80:4-92:10

0.501953
0.308319
0.368670
0.438550

1.33440
0.444072

0.872625
0.490376

3.75744
7.93152
6.18162
11.9496

0.032352
0.450923
0.462943
0.140551

0.227838
0.427673
5.42899
4.01607
2.12146
16.6569

0.271536
0.368214
3.32145
1.48293

0.153447
0.389594
0.157729
0.462525

3.82611
1.86436
2.26922
4.25101
2.07988
2.26929

2.64833
1.72849
0.145688
0.823234



DINV—DMR;

DMR—DINV;

DESMR—DMR;

DNR—DBSMR;

DLIR—DMR;

DMR—DLQOR;

DCRTR—DCAFPR,

DCAPR—DCRTR;

DCRTR—DDMN;

DDIAN—DCRTR;

DCRTR—DINV,

DIN'YV—DCRTR,

DCFTR—DBSMR;

DBSMR—DCRTR;

DCAPR—DINV;

DIN\—DCAPR,

DCAPR—DDMN;

DDMN—DCAPR;

{rezagos=1)
{rezagos=c)
{rezagos=1)
(rezagos=2)

(rezagos=1)
(rezagos=2)
(rezagos=1)
(rezagos=2)

(rezagos=1)
(rezagos=2)
{rezagos=1)
(rezagos=2)

(rezagos=2)
(rezagos=3)
(rezagos=4)
(rezagos=2}
(rezagos=3)

(rezagos=1)
(rezagos=2)
(rezagos=1)
(rezagos=2)

{rezagos=2)
(rezagos=3)
(rezagos=2)
(rezagos=3)

(rezagos=3)
(rezagos=4)
(rezagos=3)
(rezagos=4)

(rezagos=3)
(rezagos=4)
{rezagos=3)
{rezagos=4)

(rezagos=2)
(rezagos=3)
(rezagos=2)
(rezagos=3)

0.189891
0.624341
0.015305
1.71489

0.328682
0.977074
2.60146
3.20854

14.8748
1.43187
0.528329
8.78396

0.791767
0.463232
3.67312

0.788265
0.175698

4.88653
2.91609
0.228170
0.544267

1.03888
0.401333
1.98806

0.730360

2.31752
4.66763

1.69071

1.69071

214337
0.996532
1.54502
0.990536

B8.54630
5.28949
3.66087
5.31804

DCAIPR—DBSMR; (rezagos=2) 3.02353

(rezagos=3)

1.85158

DBSMR—DCAPR; (rezagos=2) 2.06720

(rezagos=3)

2.30057

4.57678
413743
3.70679
5.27887

0.082702
0.751699
1.40031

0.940615

0.042788
0.057444
2.05008 -
0.943004

1.70789
1.00954
0.714943
0.110619
0.630431

221771

0.848006
0.039308
0.161812

0.492088
1.77524

+3.12113

3.61986

0.262319

0.168975
0.106693

0.858953

3.69529
2.08388
2.84909
5.79005

0.508299
1.42208

0.045308
0.183440

0.858014
1.05694

0.647904
0.556889
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0.713722  4.95298  0.058791
0.509385  7.72715  3.52819
0.058353 212019  2.61096
1.39210 3.39010  1.92443
0.018879  0.010121  0.256164E-02
2.74451 0.375190  0.459033
0.817569  0.138234  2.41836
4.34233 0.118073  1.32822
(11.5906)
(6.07112)
(0.286430)
(2.19841)
0.395532  1.94272  2.84482
0.535397 0986432 2.71727
1.35161 0.882447  8.57082
1.06540 0.096863  0.552774
1.53085 0.520452  0.215478
5.72921 485484  2.87418
2.59726 1.97201 1.85756
0.302806E  0.272347  1.73147
0.414030  0.545593  1.38873
0631361  0.162813  3.62572
0.162335 ° 00698899  2.89107
3.09734 1.69816  0.972862
1.81867 222038  1.75830
2.00284 0.260864  1.38629
2.33184 0.296430  0.956396
2.41606 0.6511960.982640
1.59128 177427  0.435751
0.732701 296330  1.83434
0.339737  1.48171 1.16548
1.85623 443960  3.61204
1.27405 271439 452620
3.02794 0.162297  0.938891
2.17917 0.494656  1.06919
0.701626  0.668192E 1.12386
1.90260 1.16096  3.18809
2.46852 0.810732  0.124639
1.69375 0.440902  0.175497
1.39922 0423245  0.124494
1.29076 0.783477  1.79869



DDMN—DINV; (rezagos=3) 2.70396 291642 281702 1.88335 2.00318
(rezagos=4) 1.50376 1.1167 1.68078 1.03332 1.86112
D'NV—DDMN; (rezagos=3) 0.737456 3.36420 0.780822 - 2.98087 3.49005
(rezagos=4) 0.583891 2.03471 0.570570 1.74261 494739

(6 2.4) Modelo de Vectores Autorregresivos, Funcidn de Impulso-Respuesta:

variables dependientes; DMR, DDMN, DLQR, DCAPR, DBSMR,

i)de 1990:5 a 1992:3, (rezagos=2), por las estadisticas de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,

variable dependiente, DMR; F.=3.16514, (2.70)
DMR DDMN DLAOR DCAPR DBSMR
1 1.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
y. 0.16891 0.33258 0.57018 -0.79623 0.14107
3 0082791  -0.49666 -0.36344 0.91766 -1.06132
4 -0.20724  -0.20300 -0.041801 0.340005  -0.067679
q 047777  -0.28191 0.15612 -0.41078 -0.21794
€ 0.0049984 -0.10026 0.064537 -0.19614 0.62735
7 - =0.13707 -0.078994 -0.019511 -0.084922 0.71258
§ -0.019985 0.0088950 -0.019208 -0.10672 0.37918
variable dependiente, DDMN; F.=6.21888, variable dependiente, DLQR;  F. = 969581,
variable dependiente, DCAPR; F.=4.96262. variable dependiente, DBSMR; F. = 1.54923.

por ias estadisticas del Banco de México.

ii)de 1990:6 a 1992:9; (rezagos=2), variables dependientes; DMR, DDMN, DCAPR,
vanable dependiente, DMR; F. =3.67923, (2.82) —
DMR DDMN DCAPR
1 1.00000 0.00000 0.00000
2 045173 0.89927 -0.10816
3 0.87587 -0.62880 -0.19500
-0.045820 -0.22056 0.088438
-0.076426 -0.29011 0.099918
-0.0590883 -0.11828 0.083528
-0.14702 0.085670 0.047754
-0.013322 0.088626 -0.011804
variable dependiente, DDMN; F.=6.47752, variable dependiente, DCAPR; F.= 3.74930.
i} cle 1992:9 a 1993:12 ; variables dependientes; DMR, DINV, DCAPR,
van:ible dependiente, DMR; F. =3.28615, (3.80)
DMR DINV DCAPR
1 1.00000 0.00000 0.00000
. -0.10778 7.52967 0.0075646
0.19755 1.77425 0.033449
-0.55730 -1.97172 0.040888
0.16097 -1.94499 -0.11050
-0.13818 -1.35750 0.10928
0.26961 1.44735 -0.12803
-0.091562 0.42212 0.13819
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variable dependiente, DINV; F.=1.53769, varable dependiente, DCAPR; F.=262841.
iv) de 1994:1 a 1996:12 ; variables dependientes; DMR, DDMN, Dinv, DCAPR,

variable dependiente, DMR; F. =1.32387, variable dependiente, DDMN; F.= 177621,
valiable dependiente, DINV, F.=1.83704, variable dependiente, DCAPR; F. = 1.81969,

Los resultados de las pruebas de la causalidad de Granger y de las funciones de !mpulso-
Respuesté se resumen en la figura (6.2.1), (6.2.2) y (6.2.3), donde se advierten las diferencias destacadas en
tres: etapas.® Hasta el tercer timestre de 1992 ia demanda : ienetaria DDMN se encuentra en el centro de las
releiciones causales entre todas ias variables monetarias, dentro de la cual la causalidad mutua entre ia oferta
moetaria DMR y ella y, entre la captacién directa DCAPR y ella (hasta el primer trimestre del afio) se prueban
altzamente significativas. Durante la alta tasa de inflacion y de la reprivatizacién bancaria, la demanda de los
billetes y monedas y de los depdsitos bancarios se estiman como factores determinantes mas importantes de
la cferta monetaria, razén por la cual se prueba la primer sub-hipétesis presentada en la seccién [IL.3), de la
modificacién del modelo de Horizontalistas. En aquella parte, se propuso que en la economia con [a tasa
sub'da de inflacion y con la alta tasa expectativa, la preferencia de liquidez del publico funciona como condicién
restrictiva de la oferta monetaria enddgena.

Por otra parte, e;1 la figura (6.2.1), la cartera de crédito demuestra la causalidad unilateral a la
cap:acion directa, a la demanda monetaria y a la base monetaria DBSMR. Este resultado permite conciuir que
la relacidn causai de la cartera de crédito a la captacién, propuesta por fos Post Keynesianos, no se estima
como vector directo, sino como relaciones de vanas dimensiones dentro de otras variables. Ademas, se
comprueba que {a base monetaria es ia variable endégena afectada por la oferta monetaria y por la cartera de
credito, lo quae ensena que las autoridades monetarias no necesariamente tienen capacidad de controlar la base
monetaria como variable estratégica.

En el iempo de la caida de la proporcion del saldo de captacidn directa entre la cartera de crédito,
se advierte la composicién de las causalidades totalmente distinta. £n [a figura (6.2.2), de cuarto trimestre de
199% al final de 1993, las relaciones causales mutuas entre Ia inversién fija bruta, la captacién directa y la oferta
mon3tana se encuentran en el centro de todos los vectores, mientras que la demanda monetaria se comprueba
com? variable dependiente de la oferta monetana. La inversién fija, que representa la demanda de crédito

bancario, demuestra las respuestas marcadas a la oferta monetaria en el corto plazo (véase el modelo 6.2.4,

** Véase Copelman, M.y Alejandro Wemer, (1997) y, Lasa, A.J.,(1997), también.
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FIGURA. 6.2.1

FIGURA 6.2.2

'FIGURA 62.3
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iii} y. al mismo tiempo, sefala la causalidad a la cartera de crédito.

Durante el estancamiento de la inversidn fija y del financiamiento intemo al sector privado, de 1394
al final de 1996, la inversién fija bruta y la captacidn directa se estiman como dos variables explicativas
importantes de la oferta monetaria y, por otra parte, como dos variables dependientes de la cartera de crédito.
Se prueban [as dos relaciones causales de ia cartera de crédito a la captacion; la causalidad directa de la
primera a la segunda y, otra intermediada por la inversidn fija (DCRTR—DINV—DCAFPR), a través de las cuales,
se compnjeba el supuesto de los Keynesianos de que los otorgamientos del crédito por la banca determina

el ahorro financiero en ia macroeconomia.

Los analisis en el capitulo cinco y seis permiten dirigir la conclusién de que se transformaron los
factores determinantes de la oferta monetaria, en el tercer frimestre de 1992 y en principios de 1994; las
variables explicativas mas significativas se transfirieron de la demanda monetaria a ia inversién fija bruta y a
la cepacion directa bancaria. Ademds, la cauéaiidad de Granger de la cartera de c.rédito a la captacion directa
—el supuesto principal de los Post Keynesianos— se estima como relacién en multi-dimensiones intermediada
por otras variables monetarias, tanto como demanda monetaria e inversion fija.

Los resultados acerca de la politica monetaria se resumen en los siguientes asuntos;
L}

1) La remocion del coeficiente de liquidez obligatoria en septiembre de 1991, la competencia entre
los bancos reprivatizados y, la subida de {a tasa real de interés desde 1992 dirigieron la transformacidn de las
refaciones causales entre cartera de crédito, captacion directa y demanda monetaria. Se prueba la causalidad
de Grangeride la cartera de crédito a la captacién mds significativa y completa desde principios de 1892, con
las respuestas mas destacadas en el corto plazo. Es necesario subrayar que esta causalidad, que constituye
el punto clave de ia teoria de la endogeneidad de oferta monetaria, coresponde a |2 existencia del equilibrio
estatie entre el financiamiento de inversién y ahorro y, entre oferta y demanda de depésito, presentada por los

andlisis de las elasticidades entre las variables mencionadas.

2 ) Los estudios de ias elasticidades permiten observar la desaparicion del equilibrio estable, en
el tercer timestre de 1992, entre e! financiamiento de inversién y el ahomro y, entre oferta y demanda de
depdsito bancario. Esta inestabilidad financiera cormesponde, en el sector bancario, a la causalidad de Granger
de la cartera de crédito a las captaciones demas de la captacién directa en el pasivo, con las respuestas mas

destacadas. La subida de la tasa real de interés en el mismo tiempo y el estancamiento de las actividades
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eccndmicas desde 1993 causaron el aumento del riesgo crediticio y el porcentaje de la cartera vencida, a los
cules comrespondieron las instituciones financieras por la dependencia a Ia captacién interbancaria y por el

aumento de las provisiones preventivas. Asi, hasta finales de 1994, aumentd la oferta de cartera de crédito.

3 ) El analisis de la inestabilidad financiera permite concluir que, para el objetivo de resolver el
prodlema de la cartera vencida, es importante establecer las condiciones necesarias de ia existencia del
eqLilibrio éstable, entre el financiamiento de inversidn y el ahomo y entre oferta y demanda de depdsito v, las
condiciones de que la economia converge al equilibrio. En la economia mexicana actual, la contramedida
adecuada serd; ajustar la tasa de interés al nivel de la }nversién fija bruta y, restablecer el equilibrio estable
entre inversion fija, cartera de crédito y captacion directa, es decir las variables explicativas significativas de
la oferta monetaria desde 1994. En la realidad, |a intervencién esterilizadora del Banco de México ha causado
la subida de la tasa nominal y real de CETES y interbancaria durante 1997 y 1998 y, el rescate bancario con
el fin de la capitalizacién de las institudoneé permiten a ellas frenar la oferta adicional de Ia cartera de crédito

al sector privado no financiero.

-126-



VII. Crisis y Rescate Bancario, después de Formacidn de Grupos Financieros.

La liberalizacién financiera mexicana se avanzé en tres etapas® En la primera etapa, el proceso de
liberalizacién financiera de México fue de la mano con Ia apertura. El endeudamiento externo de los afios
setenta modificd a fondo los flujos de dinera y capitales, la organizacién de la intermediacién y la politica
financiera como un todo. La crisis de a deuda y Ia nacionalizacién de la banca en 1982 frenaron durante un
tiempo efv proceso de liberalizacién y apertura financiera, pero no se dio marcha atrdas. Con la ultima
renegJciacion de la deuda externa, en 1989, se inicié una segunda etapa:

i ) se desregularon las tasas de interés y todés las comisiones por servicios financieros,

ii) se sustituyd el mecanismo de depdsitos obligatorios y se remuneracion por un método de
coeficiente de liquidez que fingaimente también se removid,

iif) se legislé para permitir la participacion de extranjeros hasta en 30% de! capitat accionario d ela
bani:a y de las casas de bolsa ya establecida-s.

La tercera etapa se inici6 pactarse las condiciones de ta apertura del sector financiero, a mediados
de 1992, en la negociacion del Tratado de Libre Comercio. Desde entonces, intermediarios, reguladores y
gobizrno han buscado adecuar sus marcos de operacién para hacer frente a las nuevas condiciones de la
competencia. El rapido crecimie'nto de la cartera vencida es uno de los resultados de Iz reforma financiera.

La mayor parte de los bancos mexicanos subieron sus tasas de capital adecuado en los fines de
199z y principios del afio siguiente. Sin embargo, los andlisis en los capitulos anteriores permiten concluir que,
en e mismo tiempo de ello, en el sistema financiero mexicano surgieron la inestabilidad financiera, la que se
representa por el problema de a cartera vencida.

Por otra parte, la cartera vencida alcanzé el 10.2 por ciento de la cartera total en 1995, lo que se
indica como tasa de morosidad. Este porbenmje de es la triplicidad del pardmetro que el Comité de Basiiea
cons dera como “alto riesgo” (4 por ciento), a pesar de que se excluye el peso de la cartera vendida al Fondo
Bancario de Proteccidn al Ahomro; FOBAPROA.

La variable explicativa més importantes del crecimiento de [a cartera vencida ha sido ia tasa real
eleveda de interés. El costo de captacién nominal subio de 12.24 por ciento en el primer timestre de 1994 a
58.17 por ciento en el segundo trimestre de 1995. El margen de interés se elevd de 3.45 por ciento a 11.86 por

ciento en el mismo lapso, dentro del cual, el margen de Banamex alcanzo 17.27 por ciento y de Bancomer a

** Correa, Maria E., 1994.
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8.C2 por ciento. Particularmente, con la devaluacién al final de 1994 y la subida exorbitante de inflacién al
cornienzo del afio siguiente, los bancos ajustaron sus tasas activas a las nuevas circunstancias. Sin embargo,
frente a la crisis de solvencia, el flujo de la utilidad neta siguié decreciendo desde 1993, hasta demostrar el

negative de 7 mil 498 millones de nuevos pesos al cierre de 1996.

VIL.1). Reprivatizacion Bancaria y Formacién de Grupos Financieros.

Las reformas hacia la conglomeracién financiera se iniciaron en 1989 y. al arto siguiente se anuncid el marco
juridico de la reprivatizacién bancaria. La Ley de Instituciones de Crédito de 1990 define las reglas de capital
social de la banca muiltiple reprivatizada, cuyo capital estar4 compuesto por tres clases de acciones: la serie
A, que debera representar, en todo tiempo, el 51 por ciento de! propio capital; fa serie B, que podr4 representar
hasta el 49 por ciento; la serie C, que podré representar hasta el 30 por ciento de capital. Conforme a las
nuevas leyes, las operaciones de la banca son las siguientes: recibir depdsitos bancarios de dinero, aceptar
préstamos y créditos, emitir bonos bancarios, emitir obligaciones subordinadas, constituir depdsitos en instit-
uciones del exterior, efectuar descuentos y otorgar préstamos, operar con valores, operar con los documentos
mer:antiles y, llevar a cabo ope:raciones con oro, pfata y divisas.

La Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, que se anuncié en mayo del afio siguiente,
conlempia tres modalidades de agrupacion: 1) el grupo encabezado por una sociedad controladora, 2)
encabezado por un banca reprivatizado y, 3) por una casa de bolsa. Se adoptd (2 estructura de la "banca
agrupada” bz'.\jo el iderazgo de una sociedad controladora, la cual se distingue de la banca muitiple, En el primer
casc, el grupo conglomerado por la sociedad controladora podrd integrar una entidad bancaria afiliada y una
cas¢ de bolsa conjuntamente. La controladora poseera, por lo menos, 51 por ciento de las acciones
representativas de cada filial del grupo (ia totalidad de serie A de banco afiliado). Ef grupo financiero, en donde
et banco multiple funciona como controladora, no podrd integrar otro banco como su filial: y el grupo conformado

a paitir de la entidad bursdtil tampoco podra integrar otra casa de bolsa afiliada.™

Los grupos no podrén incluir [as empresas no financieras dentro de los mismos, aunque es conocida
la vinsulacion de propiedad entre quienes tengan grupes financieros y empresas no financieras. Lo que se
autor z6 es ia integracion de bancos y casas de bolsa en los mismos grupos financieros, quitando la posibilidad
de la: fusiones directas de ellos. (Ejea,Guillermo y, otros. 1891, p.-119)

Ley para Regular las Agrupaciones Financieras de 1990.

“-Articulo 7. Los grupos a que se refiere ia presenta Ley estardn integrados por una sociedad controifadora
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El amplio interés que despertd la venta de los 18 bancos, cuyo monto ascendié a mas de 37 mil
mil ones de nuevos pesos, se refleja en las circunstancias en que se llevo a cabo la operacién. Trece
ins:ituciones fueron adquiridas por los grupos financieros o se integraron a éstos y cinco bancos pasaron al
control de grupos. Los grupos compradores se integraron por inversionistas de diversas regiones,
representantes de diferentes sectores en la economia. Al mismo tiempo de la reprivatizacién bancaria, se
autorizd la participacion de nuevos intermediarios financieros. En el rubro de bancos, se encuentra que se ha
est.ablecicio 11 nuevas entidades hasta 1994: dos de caracter nacional, cinco de 4mbito regional y cuatro
vocacion metropolitana.”

La banca fue adquirida, en 1991 y 1992, con el precio de 38 mil 711 millones de nuevos pesos,
que altamente sobrevaluado comparada con el capital contable de ella. Se utilizaron los créditos relacionados
par: financiar las operaciones de grupos financieros, lo que ocasionaron un crédito vigente no bien vaiuado. La
dficil situacidn que presentaron los bancos llevaron a los grupos financieros durante Gltimos arios con pérdidas
o disminucién de sus ganancias. Dentro de Iés empresas de grupos, el porcentaje del pasivo entre la suma de
pasivo y capital contable crecio de 33.2 por ciento en 1991 a 45.6 por ciento en 1994, razén por la cual, la

mayor de ellas han recurrido a los concecciones las renegociaciones de los pasivos o 10s traslados de activos

par:a cubrir deudas.

r

Es conveniente revisar la estructura del sistema bancario en los Estados Unidos, que se

repnzsenta por las Bank Holding Companies (las sociedades controladoras bancarias, en adelante, ias BHCs).”

y por algunas de las entidades financiaras siguientes; almacenes generales de depésito, arendadoras financie-
ras, :mpresas de factoraje financiero, casas de cambio, instituciones de fianzas, instituciones de seguros, socie-
dades financieras de objeto limitado, casas de bolsa, instituciones de banca mtiltiple, asi como por sociedades
operadoras de sociedades de inversién.

El grupo financiero podra formarse con cuando menos dos tipos diferentes de Ias entidades financieras
siguizntes: instiluciones de banca multiple, casas de bolsa e instituciones de seguros. En los casos en que el
grupo no incluya a dos de las mencionadas entidades deberd contar por lo menos con tres tipos diferentes de
entidades financieras de fas citadas en el parrafo anterior, que no sean sociedades operado ras de sociedades
de inversion.

La Secretaria de Hacienda, mediante disposiciones de cardcter general, podra autorizar que otras socie-
dades puedan formar pane de estos grupos.”

" Bérquez, E., 1996, p.99-107.

* El Acta de McFadden de 1927 {y su enmienda de 1956) y el Acta de Glass-Steagall de 1933 propiciaron
que la banca comercial, banca de inversién y el mercado de valores se hayan desamoliado independientemente.
En la década de cincuenta, la fusion y formacién de grandes sociedades andnimas empez6 a ser un fenémeno
comun, dando lugar a varios tipos de instituciones de crédito. El sistema bancario se forma como una jerarquia
por medio de las redes creditciales, mientras que las instituciones grandes acumularon los capitales a través del
ofrec miento de los créditos de largo plazo al sector petroguimica, ferrocarmil y manufacturero, etc.
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CUADRO 7.1.1 Desincorporacion Bancana,
Barico Fecha  Comprador Precio Situacién actual
—_ vendido de venta, valor en libros _ en final de 1987
Mulibanco 11/7/91 Probursa 611.20 2.66 BBV de Esparia controla 64% del
Me cantil capital de banco.
de México
Banpais 14/7 Mexival 544 99 3.03 Intervenido por la CNBV y, vendido en
1997 a Grupo Financiero Banorte.
Ban:za Cremi 247  Multivalores 748.29 3.40 Intervenido por CNBV. Las sucursales
fueron vendidas a PBV, octubre de 1996.
Bani:a Confia 218 Abaco 892.20 3.73 Intervenido por CNBV vy, al final de 1997
estuvo en proceso de venta a Citibank.
Banio de 9/8 G.Margen 223.29 4.04 Controlado por FOBAPROA desde octubre
Oriente de 1995. Las sucursales fieron vendidas
a BBV en octubre de 1996,
Bancrecer 16/8 Alcdntara  425.13 260 Controlado por el mismo grupo.
Ban:amex 23/8 Accival 9744 .98 262 Controlado por el mismo grupo y, anuncid
la entrada de Goldman Sachs a Accival.
Bancomer 25110 Vamsa 8564.21 2.99 Controlado por el mismo grupo. En marzo de
1996 el 16% de capital fue vendido a
Bank of Montreat.
BCH 6/11 Sureste 878.10 2867 Intervenido por CNBV. Vendido a Promex
' En octubre de 1996.
Serfi1 24/1/92 Obsa 2827.79 269 Controlado por le mismo grupo. Vendid 20%
' de capital al Hong Kong Shangai Bank, y
vendid bonos convertibles de 290 miillones
de délares a JP.Morgan en 1996.
Comurmex 72 Inveriat  2706.01 3.73 Intervenido por CNBV. En 1996 Nova Scotia
Bank asumid el control comprando 55%
, de capital de GF.Inveriat.
Some:x 28/2 Inverméxico 1876.53  3.31 El 51% de GF.InverMéxico fue adquirido por
Grupo Santander.
Atlantico 2713 GBM 146916 533 Bital.
Promax 3/4 Finamex  1074.47 4.25 Bancomer
Banoro 10/4 Esquer  1137.81 3.85 Fue transferido a Bancrecer,
Banoite 12/6 Gruma 1775.78 425 Controladoe por el mismo grupo. Adquirid
Bancen y Banpais.
Internacionat 2616 Prome  1486.92 295 Controlado por el mismo grupo, pero incorpord
como socios minoritarios a los Bancos Central
Hispanoamericano y Comercial Portugués.
Bancen 37 Muttiva 869.38 465 Vendido a Banorte.
total 37856.45 3.08
Fuente; Solis, R., (1998),
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Estas instituciones, que se definen como organizaciones empresariales-financieras bajo la iniciativa de un
vanco controlador, estan asociadas a las companias afifiadas de entidades financieras bancarias y no
bancarias, tales como casas de bolsa, aseguradora, entre otras. Las BHCs tienen derecho de controlar las
filiales como propietarios predominantes de las acciones. Se encuentran, por definicion, varios tipos de
comformacioén de las BHCs. La BHC tiene capacidad para ocupar muchos bancos comerciales y, instituciones
bu-satiles, aseguradores como subsidiarias o filiales, cuyo cardcter es que se autoriza a ella la tenencia de
acciones &e algunas subsidiarias por ofra entidad afiliada del mismo grupo, io que permite la organizacion
piramidal encabezada por una BHC. '

Debe distinguir las formas de composiciéri de los grupos financieros: en Estados Unidos, se
definen como “banco agrupado” (group banking) con una organizacién piramidal encabezada por ia BHC; y en
Mexico, hasta los ochentas, ios bancos muitiples asumieron la forma imperfecta de "banco universal" como
nicleos de grupos financieros. El "banco universal” utilizado en Alemania es la i_nstitucio’n que integra todos
los servicios financieros, mientras que en Mé;cico, el sector bursétil todavia no se desarrolié hasta formario.

El sistema financiero de Alemania (Occidental), donde se destaca [a tasa elevada del ahorro e
inversion intemo, se orienta predominantemente hacia la intermediacién bancaria, antes que hacia los
financiamientos directos. Los l?ancos constituyen el funcionamiento mas importante de los intermedianios, ya
que dominan virtualmente a todos los tipos de la actividad. Asi, el papel dominante de ellos derivan de que son
bancos universales de servicios completos, incluyendo la recepcion de depdsitos, el otorgamiento de los
prestamos a mediano y largo plazos, los pagos y transferencias y la compraventa de los valores, divisas y
metales preciosos. Los bancos universales estan estrechamente involucrados en todos los aspectos de las
operaciones con los bursatiles, avales, administracion de nuevas emisiones, compraventa de mercado
secundario y representacion de accionistas, entre otros.

Comparando la organizacién de grupos financieros mexicanos con la de BHCs estadounidenses,
se dzstaca la diferencia del funcionamiento de la sociedad controladora en dos casos. La BHC puede asociar
varios bancos afiliados, lo que permite desemperiar unas transimisiones de fondo dentro del grupe mediante
la ccmpraventa de acciones y la distribucion de dividendos, entre otras. En cambio, el grupo mexicano podra
integrar unico banco, como controladora o una de las filiales. En el marco juridico también, se restringe el area

de la transmisién del capital entre la sociedad controladora y el banco afiliado.”™

" Las operaciones financieras dentro del grupo se limitan en los asuntos siguientes también:
Ley para Regular las Agrupaciones Financieras de 1990.
"Articulo 31. Las entidades financieras integrantes de un grupo sélo podran adquirir acciones represen
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A continuacion, se analizard el mecanismo de que las instituciones créditiciales integradas en los
grupos financieros capter. ef capital contable y controlen el portafolio.” En la realidad, ios componentes del
capital contable del banco no solamente es el saldo de la utilidad operativa y la reserva de capital, sino también
incluye la superavit de la revaluacion y compraventa de las acciones captadas.

La economia actual contiene las unidades financieras, tanto como bancos y las compadias de
seguros, cuyo funcionamiento normal exige que reciban el flujo de capital a través del cumplimiento de los
contratos .ﬁnancieros cen ofras entidades, de la compravanta de los activos financieros poseidos en ios
mercidos financieros bien desarmollados y, de las emisiones de las nuevas deudas propias, sobre todp en el
mercado interbancario. ‘ '

En el proceso de la formacién de los grupos financieros, se descubre ef nuevo aspecto en que las
finanzas corporativas afectan la estructura de la deuda y activo de las entidades. La “"conglomeracion” de dos
ent dades podra establecer, para uno o para dos de elios, la posibilidad de captar el flujo de capital adicional.
Por un camino si la entidad A produce un cénjunto de rendimientos probables Qa y la entidad B produce un
cor junto de rendimientos probables Qb, se supone que la nueva entidad A+B producird Qa+Qb mayor que
Qa+Qb; es decir, Qa invertido adicionalmente produce el fiujo de Qb y, Qb también produce el rendimiento
adicionat Qa. Hay ejemplos enlque el capital "adicional” producido en el balance de Ia entidad comprada fue

invertido por el comprador exclusivamente para el objeto de pagar toda la adquisicion.

tativas del capital de otras entidades financieras, de conformidad con las disposiciones apiicables y, sin exceder
del uno por ciento del capital pagado de la emisora; en ningun caso parcitiparan en el capital de los otros integ-
rantzs del grupo. Asimismo, los integrantes de un grupo pedréan invertir en titulos representativos del capital
social de entidades financieras del exterior, previa autorizacién de la Secretaria de Hacienda Crédito y Publico.
Los integrantes de un grupo tampoco deberdn paricipar en el capital de las personas morales que, a su vez,
seat) accionistas de la controladora o de las demds participantes del grupo.”

Ley de Instituciones de Crédito de 1990,

“Articulo 75. Las instituciones de banca multiple podran realizar inversiones en titulos representativos del
capital de sociedades distintas a las sefialadas en los articulo 88 y 89 de esta Ley, conforme a las bases
sigu entes...

Ei importe total de las inversines que cada institucién realice en base a este articulo, no excedera del cinco
por ciento de los recursos captados del publico en el mercado nacional...

En ningun caso las instituciones de banca multipie podran reatizar inversiones en titulos representativos
de capital de sociedades que, a su vez, tengan el cardcter de accionistas en la propia institucién o en la sociedad
cont-oladora de ésta. Tal restriccidn también serd aplicable a las inversiones en titulos representativos del capital
de saciedades controladas por dichos accionistas o que los controlen...*

Estos articulos prohiben la formacion de la jerarquia piramidal que se permite a las BHCs en Estados
Unidos, lo que restringe ias transmisiones del fondo dentro del grupo. Véase Carvallo Yanez,Eric,(1995),p22-23
tamtién. .

" El andlisis de esta seccion se apoya en Minsky, H., 1987, p.80-83 y p.132-134.
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El sector no financiero puede obtener el fiujo de capital con la garantia o hipotecario de los bienes
de capital poseidos; es decir, en la economia con & compleja estructura financiera que incluya corporaciones
coriglomeradas y sociedades controladoras, es posible se aumenta la velocidad del fiujo de capital entregando
corno garantia o vendiendo las acciones de una subsidiaria en operacidn. Asi, el bienestar de una empresa de
ne¢jocios ordinaria no sélo depende del comportamiento del mercado en cuanto a su volumen de producceion
y de las condiciones en que pueda contratar los insumos, sino también del comportamiento de fos mercados
ﬁnamciero-s, respecto a los términos en que pueda obtener préstamos, vender activos o emitir acciones. La
expansion del tamaio de (as instituciones empresariales, como consecuencia de adquisicion y
cor glomeracion, garantizara la posibilidad elevada de estas operaciones, mediante cual se expaﬁdiré la
posibilidad de inestabifidad financiera.

Otro ejemplo es la formacién de nueva entidad por dos con los distintos portafolios. La fusién de
dos entidades; una emisora de pasivos y otra poseedor de activos, generard una curva eldstica de ia oferta del
financiamiento entre ellas dos, en e! corto piazo. Sin embargo, al desarrollarse el auge, la curva de oferta de
financiamiento por sustitucion de fas carteras se absorbe y podrd ser menos elastica. Lo que ocurre es que,
en la primera fase del auge macroeconémico, las condiciones del balance de prestadores y deudores no se
convierten mucho, aun cuando e! financiamiento por la deuda se amplié rapidamente. El establecimiento de
la nueva entidad traera consig'o. en el mercado bursatil secundario, la subida del indice de acciones de ella,
por o cual podra captar el fondo mds expandido.

Sin embargo, en las etapas posteriores, ios fondos del financiamiento podran agotarse mas
drasticamente que anteriofes, porque durante la fase de crecimiento se extiende los refinanciamientos de las
deutias de corto plazo; es decir, para amortizar la deuda anterior, necesitan otras deudas nuevamente. Asi,
en la fase de crecimiento hasta auge, se encuentra tres etapas especulativas de la gestién de pasivos; i)las
empresas y hogares prefieren tener el saldo elevado de la deuda, ii) las empresas refinancian sus deudas
anteriores, acumulando las cargas de interés y, iii) los bancos incrementan sus préstamos a expensas de la
posesion de las reservas liquidatarias; de valores, especialmente de la deuda piblica. Dichos resultados

estainleceran, en la fase de estancamiento, la expansién drastica del cargo de amortizacién de la deuda y, el
alto riesgo de soolvencia de la banca comercial.

En la siguiente seccién se estimaré la contribucién del FOBAPROA a la salida de Ia inestabilidad
financiera, razén por la cual, es necesario revisar la tendencia del financiamiento intemno de la banca muiltiple
desp.iés de la crisis. De diciembre de 1996 al cierre de 1997, el saldo del financiamiento otorgado por la banca

aumentd 79.3 mil millones de nuevos pesos, lo que resulta la disminucién en los términos reales de 6.1 por
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ciento. El financiamiento neto intemo *fresco” por la banca al sector no financiero, en el ano, aumentd solo 13.7
mil millones de nuevos pesos, lo cual implica una contraccién en términos realss de 11.4 por ciento. Desde
el punto de vista de la banca, los factores explicativas del estancamiento son; los problemas legales para hacer
mas. expedita la adjudicacion de garantias, la cartera vencida generada por la crisis, el sobreendeudamiento
previo y la incertidumbre respecto a la solvencia moral y financiera de los demandantes de crédito. Ademas,
los bancos muiltiples han preferido traspasar su operacién al crédito relacionado dentro del grupo financiero,
extendien—do unicamente los créditos a las personas de comprobada solidez moral y financiera™ Asi, la
alocacién de crédito durante la subida de la tasa nomin.l de interés, ha resultado la alta eldsticidad de la
cartzra de crédito contra la tasa de CETES y contra el costo de captacidn, 1o que traera consigo la alta

elasticidad del mark-up del costo de captacién contra la demanda crediticia,

VII.2). Rescate Bancario por FOBAPROA.

La crisis en 1985 se presenta en un momento en el que la mayor parte de los bancos se encuentra en la
situzicién de inestabilidad. En diciembre de 1994 habla 33 bancos de capital nacional (sélo 2 estaban
interrenidas: Unién y Cremi- Ba;1pa|'s se intervino en febrero de 1995) y 7 filiales extranjeras. Al cierre de 1997,
queclaron 20 instituciones de capital nacional (sin contar a Confia que sera comprada por Citibank)} y operan
19 filiales extranjeras y, en este Lltimo rubro s registran al Banco Bilbao Vizcaya (antes Mercantil Probursa),
a Sentander Mexicano y aInveriat, cuyo propietario principal hoy es el gobiemo, pero en el afio 2000 pasara
a menos de_.los canadienses en proporcién mayoritaria.

En algunos casos la crisis financiera liegé a ser tan precaria que obiigd a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores a intervenirlos; es decir, Unién, Cremi, Banpais, Inverlat, Bancen, Oriente, Interestatal,
Capital, Promnorte, Sureste, Obrero y, Confia. Dado que los adeudos en las divisas habian sufrido un
incremento considerable en su valor en la moneda nacional, los !'ndices de capitalizacion fueron doblemente

afectados.

Vil.2.1) El Funcionamiento de FOBAPROA.

"® Banco de México, (1997, b), p.142.
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El apoyo gubemamental podra asumir basicamente tres formas;

i ) otorgar créditos blandos; es decir, mejorar la estructura del pasivo tanto por sus plazos como
por las tasas de interés;

ii) adquirir la parte de los activos dafiada; es decir, mejorar la estructura de los activos, y

ii) aportar capital, es decir, aportar recursos recibiendo como contrapartida una parte de las
actiones o de las obligaciones subordinadas emitidas por los bancos.

. Dentro del esquema de requerimiento de la tasa minima del capital adecuado, la importancia
relativa de las tres modalidades debe cambiarse. En el caso mexicano, la prioridad su transfirié del primero al
seyundo y tercero, durante la crisis econémica. La apor:tacién del capital se realizé en casos excepcionales
(como el de Serfin}, y con la idea de que la tenencia accionaria fuera estrictamente temporal. Sin embargo,
frerite al incremento del porcentaje de la cartera vencida entre la cartera total en 1996 y 1997, para los bancos,
habia resultado pertinente preferir a tercera altemativa, particularmente en el caso de los que cambiaron de
propietarios (por venta o fusion) o que fueroﬁ liquidados después de [a reprivatizacion.

De este modo, si se atiene al interés de los banqueros y de las finanzas publicas, lo mas
conveniente es que el Gobiemo hubiera recibido un paquete accionaric de los bancos en problema, a cambio
de su aportacién. Este no habn;a implicado necesariamente una participacion en la gestién de los bancos. Por
su parte, recibir acciones en vez de cartera vencida implicara la ventaja financiera de reducir el costo fiscal en
el futuro. En la situacion actual, las acciones recibidas por el gobiemo no son convertibles en e! mercado, ya
que no se halla el riesgo de que se deteriora los valores de ellas a pesar del problema de la cartera vencida.

El Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro fue oficialmente creado por el gobiemo federal en 1990,
para el fin de dar cumplimiento a lo que establece !a Ley de Instituciones de Crédito, articulo 122. El articulo
sefiala que le comesponde al Banco de México administrar este fondo y llevar a cabo ias operaciones
necesarias, para el objeto de evitar que los problemas financieros puedan impedir a las instituciones bancarias
curr plir con sus obligaciones. EI FOBAPROA, fue creado como fideicomiso no paraestatal cuyo patrimonio
orig nal estaba constituido por las aportaciones de los bancos. Su misién consiste, como se establece en el
articulo 122 de la Ley, en “realizar las operaciones preventivas pendientes a evitar problemas financieros que
pudieren presentar las instituciones de banca miiltiple”. En los hechos, el FOBAPROA era la entidad que
garantiza el 100 por ciento de los pasivos bancarios.

Para el objetivo de que los bancos cumplan la tasa requerida de 8 por ciento entre el capital
contable y los activos ponderados por riesgo, el Gobierno Federal instrumenté un programa por el FOBAPROA

de comprar los instrumentos representativos de la deuda subordinada de los bancos problematicos. Estos
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FIGLRA 7.2.1

El Balance General de FOBAPROA

Sheet1)

Diciembre de 1997.

Activos Liquidos 19.8
Acciones y Valores 8.2
Credlitos a Bancos Intervenidc 3

Cartera Programa de Capitaliz 472
Recursos por recibir

pJr participacion de perdidas 341
Activros restantes de los

Prcgramas de saneamiento 46.7
Recursos por recibir por venta

de instituciones 52
Programa de daciones en pag 12.9
Otros 7.2
SUBTOTAL 1843 °
Activos de Instituciones Apovadas
_V Intervenidas
Cartera 261
activos 5
otros ’ 3.3
SUBTOTSL 344
TOTAL ACTIVOS 218.7

Pasivos

Pasivos netos

mil millones de nuevos pesos.

Fuente; Solis, 1998.

552.3

333.6



Shestd

CUADRO 7.2.2

1992 1993119941 19941 1994.14 19941V |19951 19954 _ 1995.1l 1885V 18964 199611 1996.11 19961V

BANCA TOTAL

1) Cartera de Credito 298470| 363708| 439238 467633 496472 594205 563772 569232 552966 655655| 678424 691654 706802 741068
Carteraa Reestructurada 0 o 0 0 0 0 c 18257 4176 93661.8| 122856 143588 168389 175466
Venta a FOBAPROA 0 0 0 - 0 0 ¢ 0 101223 157938 68516.3| 992201 114214 133192 166909
2) Cartera Vencida * 16286.6| 264413 358556 38799 41074.1  43544| 540509 576708 567275 508175 49946 503866 504712 47503.2
Inds Manufacturera - - - - - 5334.8| 101714 13141 93835 7328.1| 98291 95559 1147865 55173
Comercio - - - - - 20890.2| 313225 30746 26169 2396t.7| 25940 188417 17968.7 17718.7
Servicio - - - - - 2N25] 63021 72481 74415 8267.1| 66075 6940.0 84529 6661.7
Indice de Morosidad 2/1 557 1.25 8.16 83 - 827 733 9.59 1013 10.26 1.75 1.36 1.3t 1.14 641

Prov. para Riesgo Cred. 90762.3] 13044.7) 145482 15048.1 167267 20848.8| 209697 347028 317899 33610.2] 380906 440266 46098 538114
Porc. de Cubierta de (1) 557.282| 49.3346| 405744 38.7848 40.7232 47.8794| 554472 60.1736 560297 66.139| 76.2636 87.3776 913313 11328
Cartera Vencida (2)| 557.282| 49.3346| 40.5744 387848 40.7232 47.8794| 554472 51189 438353 28.1649} 255357 26.7476 250081 250972
Utilidad Neta #* 5828.1} 7784.8| 20543 37525 52479 3426.8] 19338 24836 34641 31249 -2371.4 -29284 -22117 -74982

(1):  Provison preveniente para Riesgo Crediticio / Cartera Vencida *100

(2): Provison Preveniente para Riesgo Crediticio / (Cartera Vencida+Venta a FOBAPROA) #1060
Las cifras de TOTAL, desde 1995, no incluye las cifras de Banco Inverlat, Union, Cremi, Centro, Banpais, Oriente, Interestatal, Sureste, Capital, Promotor de Norte y Anahuac.
* Consolidad con fideicomisos UDIS
** Fluyjo de cada ano. Las cifras de TOTAL y de BANCOMER de 1996 incluye 42.8 millones de perdida de la fusion de BANCOMER y ARRENDADORA BANCOMERS.A.
FUENTE: Comision Nacional Bancaria y de Valores, Boletin Estadistico de Banca Multiple, varios numeros.
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CUADRO 7.2.3

1992 1993]1994.1 1994.11 1994.11 _ 1994V ]1995.1 1995.11 199510 19951V [1996.1 1996.10 _ 19968.10 19961V
BANAMEX Sheetd
1} Cartera de Credito 800571 85834 857748 906109 95671.1 109796] 124844 125774 119441 137794| 141781 143082 144103 144995
Prestamo a FOBAPROA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 14288.6] 156101 16614.3 179509 273257
2) Cartera Vencida * 4885] 6330.1] 7581.7 8890.8  9067.1 9184.5] 122385 143086 15329.1 10218.7 114806 11960.68 12360.6 10623.8
Indica de Moresidad 2/1 B.11 1.37 884 981 9.48 8.35 9.8 11.38 12.83 742 8.1 B8.36 8.58 7.33
Capital Adecuado % 11. 69 11. 95 11.8 11, 88 10. 85 9. 45 10. 33 10. 36 11. 86 12.77 14.18 15.22 12.62
Prov. para Riesgo Cred. 294021 30274] 37253 40504 41939 4606.7] 86817 97233 67036 59848 7362.8 8978 103681.3 12931.7
Superavit por Revaluacion 27768 3073.2] 31346 2776.7 3056.5 38525 3999 4143 454 6281] 6054.7 62036 64487 79532
Utilidad Neta 2260.1] 2306.8 572.6 10956 1505.8 904.5 549 4 8935 14518 1936.9 503.4 10079 15084 938.6
|[BANCOMER
1} Cartera de Cradito 82614 B88225.6] 877028 906715 050885 112424] 119380 119808 116819 134831| 144737 140834 144948 152077
Prestamo a FOBAPROA 0 0 Q0 0 0 0 Q 0 0 15647.5| 16804.6 171484 17787.7 27831.3
2) Cartera Vencida * 43179| 6606.7] 77931 76381 78129 8162] 103856 13517.7 15127.3  9411.1] 114529 117378 12687.3 10718.2
Indice de Morosidad 2/1 523 7.49 8.89 8.42 8,22 126 8.7 11.28 12.95 6.98 7.9 12.97 12.85 10,39
Capital Adecuado % 9.69] 1045 10.0% 10.58 9.1t 9.06 10.08 10 .21 10. 69 1237 1287 12.85 10.39
Prov. para Riesgo Cred, 1689.2| 24032 27861 2768 28742 36737} S5183.1 74097 88799 80725 114529 122186 128873 12819.2
Superavit por Revaluacion 3833.1 4195.5 4343 4020 4117 4141 4700 5092 0074 6275.9] 66596 65656 67238 67342
Utilidad Neta #* 1814} 1815.8 382.2 6275 10859 866.1 261.9 434 623.2 §12.9| -2016.4 -14555 -961.4 -90.9
SERFIN
1) Carte- o Credito 465159 588639 62812 677328 699434 82102] 92617.3 904163 B4846.3 104578 105395 107378 108759 107385
Prestamc « FOBAPROA 0 0 0 0 0 0 0 4940 49854 5567.8[ 283453 28279.1 32807.1 354792
2} Cartera Vancida * 2991.2] 52554) 61658 63721 68419  71558| 11293.7 56543 67548 71908 5299.1 67549 68318 68009
Indice de Morosidad 2/1 6.43 8.93 9.82 9.41 9.78 8.69 1219 6.25 792 6.68 503 6.29 6.21 6.33
Capital Adecuado % 8. 88 8. 69 8. 4 8. 96 7. 99 10. 04 10. 14 10. 81 9. 71 9.75 11.95 12.24 9.52
Prov. para Risggo Crad. 1567.7 1888] 19933 20028 2128.2 28549] 52727 4109 42088 5038] 4098.3 67549 68264 85939
Superavit por Revaluacion 12026} 1520.8 1489 1507 16809 17441 23242 39827  4329.1 4507.5] 45925 49336 4873.1 49326
| Utilidad Neta 4 474.1 884.9 234.1 446.4 684.6 78 375.8 449.7 330.8 207.1] -1281.4 -4022.9 -4629.4 -74688
BITAL
1) Cartera de Credito 19205.8] 21829.1| 22496.6 238511 244282 28500.4] 313035 30116.7 29921 35686.9 37096.2 397421 418227 454858
Prestamo a FOBAPROA 0 ) 0 0 0 0 0 0 0 514597 bHd184 8981 95934 103089
2) Cartera Vencida * 1134.8]  2113.2] 2369.1 2588 26804 30299 37884 4934 27583  3231.1| 37320 20262 2007.3 21353
Indice de Morosidad 2/1 5.88 9.68 10,53 1085 10.97 10.81 12.1 16.38 9.54 9.17 10.06 5.1 4.8 47
Capital Adecuado % 8. 54 9. 85 9. 55 9.23 8.4 8.88 9.58  10.15 14.02 13.96 14.24 14.14 14.89
Prov. para Riesgo Crad. 335.3| 1054.3 998.5 974 10093 1231.6] 23419 25309 (9759 21687 2474 19239 20102 241486
Superavit por Revaluacion 4298 5875 610 605 583 503 840 . a4 829 930.1 10923 11031 11652 854.4
Utilidad Neta *x 256.8 391.1 81.7 137.2 184.5 162.7 59.5 42.6 57.2 58.4 118.3 2142 291.3 200.8
MEXICANO
1) Cartara de Credito 17314.5] 24892.2| 28486.4 29306.8 29802 36978.8] 409233 396588 366688 43001.7] 44156.3 44784.5 45343 45389.3
Prestamo a FOBAPROA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6889.8] 73181 77595 8153.7 87511
2) Cartera Vancida * 1774 1554.8 187712 1734 1860.4  2070.2 3229 34618 38757 2573] 31491 34008 38691 51078
Indice de Morosidad 2/1 449 6.25 6.34 5,92 6.24 5.66 ~1.89 8.74 9.96 598 113 7.59 8.53 11.26
Capita! Adacuado % 8. 82 8.8 9,17 8. 35 8.07 8. 55 8. 56 8. 53 8. 69 8.82 9.15 9.09 13.561
Prov. para Riesgo Cred. 3446 840 661.6 6935 103841 1361.2] 16818 19547 20478 2271.7] 23695 2802 30853 51174
Superavit por Revaluacion 4145 704.5 639 632 618 635 815 &78 940 1.6 703.1 726.8 743.2 521.8
Utilidad Nata %o 154.1 475.1 107.2 163.1 8.3 2.8 -383  -1399 =188 -804.5 -79.4 13.4 53.7 -3045.3
ATLANTICO
1) Cartera de Cradito 12559 164384 17638 179402 181131 21581.2| 23129.2 22015 224981 271624 279429 287323 297368 324378
Prestamo a FOBAPROA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 43429 45824 4889 71998 82649
2) Cartera Vencida * 597.21 1369.3] 1530.6 1660 18542 2035.7| 23802 29104 20509 22822 27874 29789 2289.8 22029
Indice deo Morosidad 2/1 475 8.33 8.68 9.25 10,24 9.43 10.29 12.7 9.13 8.42 9.98 10.37 1.7 6.79
Capital Adacuado % ' 12, 21 10. 81 10. 18 8. 85 8. 52 10. 46 8. 87 11. 43 11. 68 11.08 11.18 12.28 12.35
Prov. para Riesgo Gred. 252.3 676.4 1727 8142 11737 11145] 13155 1470 11037 13157 162%6 17729 16068 1941.7
Superavit por Revaluacion 298.5 496.6 491 492 527 8§27 189 RRR 245 10404 10605 a09.5 B10 624.4
Lhilidad Mot a2 L 127] 3z0] ¥2.1 129.3 170.4 _Nw.n_ -34.7 -734 -2009 -2428] -113.4 -58.2 =76 20.4

* Consolidad con fideicomisos UDIS

** Flujo de cada ano.
FUENTE:

Las cifras da TOTAL y de BANCOMER de 1996 inclu

Comision Nacional Bancaria v de Valores,

Boletin ann&mm&om_o Banca Multiple, wvarios numeros.

ye 42.8 millones de perdida de la fusion da BANCOMER y ARRENDADORA BANCOMER,S.A.




CUADRO 7.24

Total de 18 + 5 bancos Grupo 1 Sheets Grupo 2
1993 1994 1895 1996 1993 1994 1995 1996 1993 1994 1985 1996

Cartera Total 394659 490221 6684547 774634| 182306 245209 302042 350076 127578 176882 252413 289572

Cartera Vigente 361979 445508 601136 683695 172776 224043 277745 325492| 117216 161685 232421 269182

Cartera Vencida 326792 211657 83411 909388 155295 211657 24297  24584| 103622 151969 189922 203905

vendid. 1 FOBAPROA 0 0 168223 280896 1] 0 6661.9 7130317 0 0 314685 74608.7
Car.Vencida / Car. Total 8.28% 9.12 12.18 11.74 8.25 8.63 8.04 702 8.12 8.59 792 7104
FOBAPROA/ Car.Total 0% 0 2457 36.26 0 0 2.2 20,37 0 0 1247 25.76
Vencd+FOBAP/CarTotal B.28% 9.12 36.78 4801 8.25 8.63 1025 27.39 8.12 8.59 20.39 32.81
Margen Financiero 36980 34719 333999 244224 196564 184463 303506 233295 9331 11412 101243 88183
Provisiones 84862 10692.7 482101 438014 5790.7 5162 165805 144552 10471 40374 67302 14505.8
Utilidad Neta 89299 34676 -39193 -36922| 48317 22642 27962 13974| 27347 757 -24086 -11387
Ingreso Finan/ Activos 19.10% 14.35 32.29 189 17.84 13.48 30.95 18.68 18.83 15.7 36.3 2478
Costo Finan/ Pasivos 13.96% 10.61 30.11 17.85 11.18 8.81 2436 1454 14.21 11.84 33.77 2291
Tasa Marginal 5.14% 3714 2.18 2.05 6.67 468 6.59 4.14 482 385 254 187
[Provisiones/ Ingres.Finan 7.18% 9.14 142 178 1101 9.7 11.64 13.73 2.75 8.69 4,65 1247
TasaM despues de Prov. 3.68% 2.36 -2.52 ~1.47 3.64 274 0,73 04 3.3 1.95 -0.84 -2.13 !
Costo Operac/ Ingres.Fin 23.50% 24.72 11.72 18.77 249 2716 1263 20.76 2089 21.42 8.48 1342 !
UtilidadNeta/ Ingres.Fin 7.55% 296 -1155 -15 9.18 426 196 1.33 7.19 1.63 -1.66 -9.79

Grupo 3 Grupo 4
1993 1804 1995 1996 1993 1994 1995 1996

Cartera Total 785939 657264, 124476 129458 2214 24047 5616.7 5527, »

Cartera Vigente 717871 5742919856758 84501 2007 23509 43350 4120

Cartera Vencida 67668 82973 379002 445574 207 52.7 12216 14069

vendida a FOBAPROA 0 0 124476 129458 1] 0 56187 55275
Car.Vencida / Car. Total 8.61 12.62 3045 3442 9.35 219 2545 2545
FOBAPROA/ Car.Totai 0 0 100 100 0 1] 100 100
Vencd+FOBAP/CarTatal 8.61 1262 100 100 8.35 219 100 100
Margen Financiero 79593 47345 -7210 -79688 333 14 135 2455
Provisiones 16484 14919 240272 142225 0 1248 862 6179
Utilidad Neta 1360 4257 -38742 -20055 36 207 -8406 -8779
Ingreso Finan/ Activos 0.23 14 26.88 12.02 39.22 11.15 12.69 12.69
Costo Finan/ Pasivos 0.18 10.07 32.26 16.07 26.97 1.86 14.53 1453
Tasa Marginal 6.79 393 -538 ~-4.06 12.25 3.28 -1.84 -1.84
Provisiones/ _zw_.mw._m_._m_._ 6 88 4812 60.24 0 033 7097 7097
TasaM despues de Prov. 448 222 -1257 -594| -12.14 1.68 -8.11 -8.1
Costo Operac/ Ingres.Fin 2446 245 18.5 46.684 18.2 3442 63.97 63.97
UtilidadNeta/ Ingres.Fin 495 251 -7759 -11035 3.38 483 -10085 -100.85

; 1
Fuente: Solis R, Ricardo, 1998.
Grupo 1: bancos con mejor desempeno relative {Banamex, Bancomer, Bital, y Banorte)

Grupo 2: bancos con mayores dificultades (Serfin, Mexicano, Atlantico, Probursa, Promex, Confia, y Bancrecer)
Grupo 3: bances intervenidos (Inverlat, Bancen, Banoro, Banpais, Union, Cremi, y Oriente)
Grupo 4: nuevos bandds, con problema (Capital, Interestatal, Promnorte, y Sureste).



titulos eran convertibles de manera forzosa a capital en un plazo de 5 afios, sin embargo, ia conversion podia
anliciparse en el caso de que los indices de capitalizacién sufrian un nuevo deterioro. En final de 1995 y 1996,
el saldo de cartera vendida a! FOBAPROA en total (incluyendo los bancos intervenidos) son 168 mil 223.1
miliones de nuevos pesos y 280 mil 896.3 millones de nuevos pesos respectivamente, cuyos porcentajes entre
cartera total y entre captacién total son 24.57 por ciento y 28.1 por ciento en 1995, y 36.26 por ciento y 38.9
por ciento en 1896, respectivamente. La suma del saldo de ta cartera vencida y la vendida al FOBAPROA
deriuestra el porcentaje entre cartera total de 36.76 por ciento y 48.0 por ciento en los mismos afios. Por otra
parte, el saldo de la cartera vigente menos el de la cartera vendida al FOBAPROA disminuyd en te";rrninos
nominales de 412 mil 913 millones de nuevos pesos en Hiciernbre de 1995 a 402 mil 799 millones de nuevos
pesos al cierre de 1996. Asi, en los Ultimos aiios el funcionamiento del FOBAPRQA como rescate a la cartera

ha sido mas importante que el de seguro de depdsito.

Apoyos otorgados por FOBAPROA, a los bancos en funcionamiento normal

Monto %FOBAPROA/cartera total

Banamex 25618 15% Bancrecer 11287 12%
Bancomer 33239 17 Atflantico 6848 17
Serfin 34446 24 Promex 4409 15
Bital 8677 15 Banorte 3768 15
Mexicano 7984 15 Confia B247 20
Probursa 10382 20 Banoro 7488 25

’ Subtotal 162393 19.1

Millones de nuevos pesos, al diciembre de 1996,

Fuente; Comisién Nacional Bancaria y de Valores, marzo de 1997.

'La operacién se realiza por medio de los bonos de 10 afios emitidos por el FOBAPROA, con un
rend miento superior al de los CETES, devengados desde el primer afio pero pagaderos a partir del segundo
ano. _os créditos cedidos quedan en un fideicomiso cuya administracién temporal permanece en algunos casos
bajo {a responsabilidad del vendedor. Por definicién, el ofrecimiento de los intereses de estos bonos causars
€l aumento de la oferta monetaria mediante del de la base monetaria, lo que se observa en 1998, En Ia realidad,
el costo total de los programas de alivio a deudores, sameamiento financiero y compra de cartera se estima
para 2! gobiemo federal en 542 mil miliones de nuevos pesos al cierre de 1997. (Véase figura (7.2.1))

En ooﬁtrapartida de ia compra de cartera por FOBAPROA, los bancos se obligaban a aumentar
su capital a razén de 50 centavos por cada nuevo peso de cartera comprada. El valor de compra vano segun

la calidad de la cartera y la institucién vendedora. En promedio se estima que el FOBAPROA pagé entre 70
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y 80 centavos de cada nuevo peso de valor nominal de los créditos. Este descuento expresa las reservas que
habian constituido los ba;1wos para los créditos transferidos y representa una pérdida para el banco vendedor.
Sin embargo, los 70 u 80 centavos que el FOBAPROA pagé por ellos supera su valor posible de mercado,
estimado en menos de 50 centavos en promedio. Las pérdidas que el FOBAPROA registre como consecuencia
de la diferencia entre el valor de compra y el de vanta se compartirdn con la institucién vendedora.

En el esquema de fa proteccion bancaria, es importante que los apoyos por el FOBAPROA a cada
bancc en p;mblema procuren no distorsionar los incentivos que enfrentan los duefios de capital y controladores
del tunco. Si el FOBAPROA adquiere los activos bancarios riesgosos sin ningun descuento a cambio de
activos libres de riesgo, o compra obligaciones bancérias sin cobrar una sobretasa se presentara una
transferencia, lo cual permitiria que los duefios del capital siguieran controlando a las instituciones bancarias
y se pudieran beneficiar de mejores condiciones en Ios balances. Lo cual distorsionaria gravemente el esquema
de incentivos que enfrentan fos duefios del capital bancario, ya que implicitamente se estaria protegiendo las
inversiones de [0s bancos mas riesgosos y menos prudentes en sus inversiones. Lo cual promoveria un
increm:2nto en el riesgo de los demds bancos.

Desde el punto de vista mencionada, cuando el FOBAPROA apoye a un banco en problemas, debe
de cob-ar un precio por dicho apoyo, que refleje el riesgo al cual el FOBAPROA estd expuesto. Los créditos
deben e cobrarse a una tasa'supen'or a la de CETES vy, las obligaciones subordinadas deben de recibir un
rendimiento que reflsje, de aiguna manera, el riesgo del banco y las caracteristicas reales del instrumento
adquirido por el FOBAPROA.

VI1.2.2) Las Operaciones de los bancos principales.

En el cuadro (7.2.2) y (7.2.3) se demuestra el porcentaje de la provision para riesgo crediticio entre el saldo de
cartera vencida y, por la suma de cartera vencida y préstamos al FOBAPROA. El primero de todos los bancos,
menos Atldntico, alcanzé a 100 por ciento en 1996, mientras que el segundo porcentaje se quedd en la
tendencia contrarnia desde 1994. La acumulacién de la provisién para riesgo crediticio no corresponde al flujo
de la superavit por revaluacién de activo, ni al de resultado de ejercicio en ios mismos anos. Aqui, se observa
que ning in banco mexicano ha desempefiado la liquidacién de cartera vencida por medio de tres maneras
mencionadas, ya que todos han dependido de! fideicomiso del Banco de México.

La banca total —los que estan en funcionamiento normal y otros intervenidos— experiments el

deterioro c'e las utilidades de 8 mil 755 millones de nuevos pesos a 3 mil 658 millones de nuevos pesos de 1893
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a 1994, Desde 1985 los bancos intervenidos anuncian las utifidades menores de cero (-39,486 millones de
nuevos pesos}) y los no intervenidos en 1996 resularon la pérdida neta (-8,563 millones de nuevos pesos).

Acerca de 12 bancos no intervenidos {Banamex, Bancomer, inbursa, Bital, Bancrecer, Atlantico,
BBV, Promex, Banorte, Confia, Citibank y Banoro), el fndice de morosidad se ubicé en 6.41 por ciento al cierre
de 1996, mientras que en el afo anterior dicho indice —a pesar de que en el sistema el capital de las
instituciones se incrementd 157 por ciento— fue de 7.06 por ciento. La tenencia de titulos a cargo de
FOBAPRdA por parte de las instituciones bancarias aumentsé en 107.3 mil millones de nuevos pesos (99.5 por
cien:o real} en este ano. En ca. nbio, el financiamiento al sector no bancario se contrajo en el mismo afo 117.0
mil rnillones de nuevos pesos (35.9 por ciento en términos real), dentro del cual se subrayé la reduccidén del
finar ciamiento al sector privado por 107.8 mil millanes de nuevos pesos (35.3 por ciento).

El margen de interés se elevd de 3.45 por ciento a 11.88 por ciento en el mismo lapso, dentro del
cual, el margen de Banamex alcanzd 17.27 por ciento y de Bancomer 8.02 por ciento. Particularmente, con
la devaluacion y la subida exorbitante de inﬂaﬁién al comienzo de 1995, los bancos ajustaron sus tasas activas
a las, nuevas circunstancias. Sin embargo, frente a la crisis de solvencia, e! flujo de la utilidad neta siguié
decreciendo desde 1993, hasta demostrar ei negativo de 7 mil 498 millones de nuevos pesos al cierre de 1996.
Esta tendencia decreciente se explicaria por la falta de la intermediacién financiera y la acumulacidn de
provision preveniente para el rie:zsgo de crédito.

La dificil situacion que presentaron los bancos llevaron a los grupos financieros han sido las
pérdidas o disminucién de sus utilidades.” Dentro de las empresas de grupos, el porcentaje del pasivo entre
la suima de pasivo y capita}.contable crecié de 33.2 por ciento en 1991 a 45.6 por ciento en 1994, razdn por la
cual, la mayor de ellas han recurrido a los créditos relacionados o a los traslados de activos, para renegociar

los pasivos y cubrir sus deudas.”

" El otro elemento que se debe considerar es que una parte importante de los grupos financieros
tambiin han tenido contratados sus pasivos en moneda extranjera. Para finales de 1995 del total de pasivos de
las empresas que cotizan en !a bolsa, dos terceras partes estaban confratados en moneda extranjera y se
estimi que estos pasivos superan los 25 mil miliones de délares. No obstante, la capacidad para generar
divisas no es equivalente en gran parie de las empresas al nivel de su endeudamiento en moneda exiranjera.
Entre los consorcios con los mayores montos absolutos de deuda externa se encuentran Telmex y Cemex.

= Grupo Financiero Inbursa gand, durante 1995, las utilidades de 7 mil 916 millones de nuevos pesos,
que es 61 por ciento superiores en términos reales a ias oblenidas durante 1994 y, las ganancias del Grupo
BANACCI fueron cercanas de los 3 mil millones de nuevos pesos, a las cual el banco Banamex contribuys 67.1
por ciento. Estos dos grupos se llevaron 87.8 por ciento del total. Por otra parte, Grupo Financiero Bancomer,
Grupo Financiero Serfin y Grupo Internacional (Bital} disminuyeron sus ganancias en 44.01 por ciento, 55.17 por
ciento y 96.11 por ciento respectivamente en el mismo afto. Los tres grupos financieros mads importantes del
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En el cuadro (7.2.3), todos los bancos reprivatizados y fundados nuevamente se clasifican en
cuatro grupos, dependiendo de las tendencias de su utilidad neta en el fin de cada afio. Dentro de la banca
total, la suma de la cartera vendida al FOBAPROA alcanza, en el final de 1996, a 280 mil 896 millones de
nuevos pesos, dentro del cual el saldo del grupo 3 ocupa 42 por ciento. Comparando el grupo 1y 2, estd
desiacada gue no se encuentra la alta diferencia entre la proporcién de la cartera vendida a FOBAPROA entre
la cartera total de grupo 1 y de 2, en 1996 (20.37 por ciento y 25.76 por ciento, respectivamente), aunque las
tenc encias; de (a utilidad neta de dos grupos demuestran las distintos signos en 1995y 1996.™

A continuacién, se investigaran las activiuades de los bancos principales después de la

reprivatizacion.
1). Banco Nacicnal de México y el Grupo Financiero Banamex-Accival.

La reprivatizacion de Banco Nacional de México se realizd 27 de agosto de 1991. Acciones y Valores,
representada por Roberto Hernandez, Alfredo Harp y José Aguilera, adquirid 51 por ciento de las acciones de
Banumex en 9 mil 744.98 millones de nuevos pesos. Esta cifra, que equivale a una relacién de precio a valor
en libros de 2.62 veces, fue pagada ademas de por Accival, por los accionistas tanto como Lorenzo Zambrano,
Max Michel, Angel Lozada y I’Enrique Morina, cuyas empresas son los de empresas como Cemex, Grupo
Sidet;, Grupo Escorpidn, Grupo Hermmes, Infra, Grupo Industrial Alfa y lusacell, entre otros.

El Grupo Banamex-Accival se organiza por una sociedad controladora de la entidad fusionada
Banamex-Accival y, las filiales como Casa de Bolsa Accival y la Casa de Cambio Accival. Dentro de tres tipos
de formaciones de grupos que se mencionaron anteriormente, el de Banamex-Accival se clasifica en un plano
medic entre el segundo y el tercero, por lo que una operacion financiera entre el la sociedad controladora y

banco afiliado no existe, por definicidn, en este grupo. Aunque el estado del balance de Banamex y de

pais, 3anamex, Bancomer y Serfin, lograron ganancias conjunias al cierre de 1995 por 3 mil 396 miliones de
nuevos pesos, las cuales resultaron 71.9 por ciento supericres a los mil 975.6 millones de nuevos pesos que
obtuvieron al cierre del afio anterior. Por lo que respecta a los pasivos, en el mismo afio, los 16 grupos financie-
ros acimuiaron en su conjunto la deuda total de mil 71.6 millones dé nuevos pesos, la cual resultd 32 por ciento
superior a la registrada durante 1994 que ascendid a 812 millones de nuevos pesos.

" Al cierre del afio 1996 los grupos financieros reportaren las ganancias netas por 6 mil 529.7 millones
de nuevos pesos y de ese monto 3,413.1 millones de nuevos pesos provienen de sus subsidiarias bancarias,
750.84 millones de nuevos pesos de las casas de boisa, 490.2 millones de las controladoras de} grupo y mil
871.5€ millones de nuevos pesos de las otras subsidiarias. Desde su colocacion hasta el cierre de 1996, los
Unicos grupos cuyas acciones no registran rentabilidad negativa son BANACCI (serie A, By L), Bital B y, Banorte.
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BANANEX

1990.1 1990.2 1990.3 1990.4 1990.5  1950.6] 19307 1990.8  1890.9 1990. 10, 1990. 11 1980.12] "1961.1 1901.2 1991.3 1991.4 1991.5 1981.6
CARTERA DE CREDITO TOTAL 25228 25221 27235 21335 28162 28637 28354 308Heets 33451 35468 36894 38734 38294 39024 39185 40796 42650 44774

PRESTAMOS DIRECTOS 17551 17186 18132 18391 18336 18427 19020 20137 22128 23738 24411 26055 251186 25034 24892 25770 26764 28009
PRES. CON GARANT. INMOBIL. 2939 3144 3310 3599 3648 4117 4402 4720 5043 5305 5652 8157 6455 6873 1310 1135 8278 8604
CARTERA CREDITO VENCIDO 227 368 325 295 445 424 425 485 536 537 611 524 475 578 767 810 808 983
CAPTACION DIRECTA 25344 26066 26486 26832 27482 27404 21715 28603 30798 32460 34702 37845 38770 39082 39760 35943 42753 44569
PROVISIONES PREVENTIVAS 0 0 0 0 0 0 9 0 0 0 0 80 0 0 167 167 187 187
CAPITAL CONTABLE 3092 382 3328 3268 3353 3483 3521 3611 3148 3852 3959 4833 4842 5048 5213 5334 5435 5601
REVALUACION 1598 1600 1672 1651 1651 1700 1654 1655 1707 1709 1709 2467 2470 2472 2538 255 2553 28%2
RESER+UTIL 1454 1592 1656 1615 1702 1783 1867 1956 2042 2143 2250 2366 2472 2518 2677 2783 2882 2889
TASA DE CAPITAL ADECUADD

UTILIDAD NETA 0 133 198 263 344 426 509 595 881 182 868 1005 105 208 308 414 512 519
MARGEN DE UTILIDAD 0.35769 0.330025 0333333 0329574 0327931 0.325688{ 0.315561 0.309735 0.213392 0.310441 0.304005 0.31367 0.329154 0.304084 0329412 0.308417 0.306037 0.311525

1991.7 1961.8 1991.9 1991.10. 1001 11_1991. 12] 1992.1 1092.2 1993. 3 1992 4 _1992.5 1902 6] 1992 7 1992.8  1992.9 1992 10, 1992. 11 199212
CARTERA DE CREDITO TQTAL 46405 50875 48902 51150 53236 56994 51227 57958 61043 61504 64964 64582 67549 69435 67118 72248 74410 80057

PRESTAMOS DIRECTOS 26608 32061 29186 30062 21443 33894 34415 34670 37203 366841 39240 38005 39727 40178 37368 41298 42227 44718
PRES. CON GARANT. INMOBIL. 9134 8555 9941 10401 10924 11536] - 11882 12272 12850 13073 13502 13919 14523 15099 15804 16685 11579 18517
CARTERA CREDITQ VENCIDO 1078 1188 1303 1520 1667 1825 2000 2220 2370 2548 2550 2826 2696 2903 J122 3249 3350 4895
CAPTACION DIRECTA 45338 50229 53845 63248 58600 59079 57795 58885 -61003 80063 60384 59738 58966 60623 58055 87630 68986 14976
PROVISIONES PREVENTIVAS 579 578 579 579 518 457 497 542 184 1086 1086 1156 1156 1158 1298 1299 1208 2940
CAP|TAL CONTABLE 5242 5322 5501 5637 6019 6521 6670 6230 6408 6539 6752 8959 m1? 7314 7424 7588 72 8233
REVALUACION 2614 2587 83 2632 2633 2895 2894 2891 2878 2796 2mM 2773 2755 2773 2714 2700 2694 21
RESER+UTIL 2628 2735 2870 3005 3388 3626 3778 3339 3533 3743 4961 4186 4362 4541 4713 4888 5078 5456
TASA_DE CAPITAL ADECUADD 1.85 8.06 7.3 10.18
UTILIDAD NETA 137 843 878 1113 1251 1406 150 - 307 502 ni 929 1151 1328 1505 677 1853 2042 2260
MARGEN DE UTILIDAD 0.314554 0.314905 0323199 0.331645 033289 0323730 0.315128 0334423 034057 0.324086 0.346254 0.36025[ 0364635 0.369507 0347853 0335324 0.327611 0.308198

1993.1 19893.2 10933 10934 19935 1993.6] 1093 7 1993.8 1993 0 1893, 10. 1893, 11 1993.12
CARTERA DE CREDITO TOTAL 80145 80067 81093 81167 83848 84333 86393 85794 83095 83301 84743 85834

PRESTAMOS DIRECTOS 44158 42994 42884 42286 43798 43816 44426 43511 42078 415N 42249 43410
PRES. CON GARANT. INNOBIL. 18850 19589 20532 2122 22027 22208 228N 23421 23628 24018 24229 24607 '
CARTERA CREDITO VENCIDO 5166 5465 5554 5853 6289 §708 7083 7453 5873 8304 6669 8330
CAPTACION DIRECTA 74335 16878 76130 15735 14775 15645 72244 74635 13854 72595 12638 71849
PROVISIONES PREVENTIVAS 2838 3064 3090 2902 3284 3588 3738 3930 2383 2023 2838 3027
CAP|TAL CONTABLE 8444 8282 8716 8953 8998 g2 8930 9201 9398 9708 10123 10408
REVALUAGION 2806 2801 3007 3035 2908 290 2611 2691 2688 2803 3014 3073
RESER+UTIL 5638 5481 5709 5918 6030 6121 6319 6510 6110 6903 o8 71335
TASA DE CAPITAL ADECUADD 9. 93 9.6 10. 07 10. 52 10. 56 10. 47 10. 88 11, 22 10. 85 1.5 11. 51 11. 68
UTILIDAD NETA 182 358 510 764 647 1125 1308 488 617 1867 2070 2308
MARGEN DE UTILIDAD 0.228356 0.25 0247834 0.253064 0247776 0.252582[ 0.253248 0.250547 0252408 0.254014 0.261661 0.257935

1994.1 1994 2  1894.3 1994. 4] 1995.1 19957 10953 1085 4] 19961 1996.2 19963 19984
CARTERA DE CREDITO TOTAL | 857746 D50610.8 958711 109796 124844 125774 119441 137794] 141761 143082 144103 144995
PRESTAMOS DIRECTOS 45804 45986 49865 58258 62497 60328 54681 54913 57349 44278 43678 50234
PRES. CON GARANT. INMOBIL. 24805 24598 25434 26804 31928 36211 34572 27696 26187 25534 21849 11425
CARTERA CREDITO VENCIDO 75817 88908 9067.1 9164.5 122385 14308.6 15329.1 10218.7] 11480.6 11960.6 123606 10623.8

d).uﬂpo_oz DIRECTA 76588 79828 786311 94350.6] 100350.8 100400.2 1024928 111935 118742 119503 124684 130264
PROVISIONES PREVENTIVAS| 37253 40504 41939  4606.7] 8681.7 97233 6703.6 5984.8| 73628 8978 10361.3 12931.7
CAPITAL CONTABLE 10464 10581 11353 10942 11038 11683 12509 1650 17832 19209 18061 17035

REVALUACION 313486 27767 30565 38525 3999 4143 4521 62811 6054.7 62036 64487 79532

RESER+UTIL 7329.4 1804.3 B296.5 7088.5 7029 7550 8078 10250} 115772.3 130054 12612.3 5081.8
TASA DE CAPITAL 11, 85 11.8 11. 88 10, 85 9. 45 10. 33 10. 38 11. 66 1277 14.18 15.22 12.62
Utilidad Neta %o 5726 10956 15058 904.5 549.4 8935 14518 19389 AOT4 107G 1508 A 020 @
MARGEN UE U TILIDALY U.Zb2ba8 0264543 0.240575 0.101672] 0.080664 0.084941 0111018 0.118077] 0.180416 0.149223 0.152077 0095151
Venta a FOBAPROA 0 0 0 0 0 0 1] 0 1] 0 180525 256182
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GRUPO BANAMEX-ACCIVAL MILLONES DE NUEVOS PESOS
19914 19921 19922 19923 19924] 19931 1993.2 19933 18934 19941 10942 19943 19944
ACTIVO TOTAL 17306 16810 17427 17801 18111 19122 19784 20200 12372 12388 12643 13621 130684
Ihv.s Entidad Financiera 16686 18713 17042 17413 18318 18651 19482 19897  12059| 12096 12313 13304 12798
Instituto de Credito 6500 14973 15240 15705 18514 17000 17398 17682 10408 10564 10681 11464 10843
Inst cred/ACTIVO 0.3756  0.8807 0.8745 0.8823 08826 0.889 08793 08753 08412 08528 0.8475 08416 0.8376
PASIVO 8.1 0.04 2.9 0.5 2.2 3.3 1.1
CAPITAL CONTABLE 14404 16810 17420 17801 18781 19122 19784 20200 123701 12388 12601 13618 13063
CapitalContribuido 12855 15102 15102 15102 15102 15102 15102 15102 100001 10000 10000 10000 10000
Cdpital Ganado _____ | ___ _ 1708 2318 __ 2699 _ 3878| 4019 _ 4682 _ 5098 _ 23700 2388 2601 _ 3617 3062
Pracio de Accion A 10.64 18 16.36 11.3 15.85 15.65 15 i5 2041 19.9 18.1 20 145
Precio de Accion B 10.64 20.2 168 11.96 16.9 16.5 155 16.55 22 21.15 19 21 14.7
1995.1 19852 19953 19954 19960 19962 19963 1996.4
ACTIVO TOTAL 12786 13715 14892 18360| 18888 19814 21037
nv.a Entidad Finenciera 12805 13500 14566 18113 18654 19599 21021
Instituto de Cradito 11038 11693 12600 16531 17632 18209 1906t
Inst cred/ACTIVO 0.8633  0.8526  0.84609 0.9] 0.9344% 092837 0.90607
PASIVO 0 0 [i]| 0 0 0 0
CAPITAL CONTABLE 12786 13715 14892 18360 18868 19614 21037
CapitalContribuido 10000 10500 10500 10500 10500 10815 10903
Capital Ganado . 2786 3215 4392 7860 8368 8788 10134
Preacio de Accion A
_hﬁn_n_._.o da Accion B
|N.|




Bariamex-Accival se anuncian separadamente, el volumen operativo del primero se publica hasta el fin de 1992
y, del segundo, a partir del mismo aiio.

La caracteristica principal del balance de Banamex es el auge de la tasa de capital adecuado entre
tercer y cuarto trimestre de 1992, que pasd de 7.8 por ciento a 10.18 por ciento respectivamente. Después de
este aito, se mantiene la tasa de capital mds de 10 por ciento hasta 1994. Esta capitalizacién corresponde al
incremento del capital contable de ia misma institucién, de 7 mil 424 millones de nuevos pesos en el tercer
trirr estre &e 1992 a 8 mil 233 millones en el cuarto trimestre de ese mismo afo y a 10 mil 408 millones en el
cuarto trimestre de 1993. -

El caracter destacado de BANACCI es la caida dréstica de Ios compoenentes del balance en el
cuarto trimestre de 1993, mientras que no se encuentra ningtin cambio en el def banco mdltiple. El activo total
se disminuye de 20 mil 200 millones de nuevos pesos en el tercer trimestre de 1993, a 12 mil 372 millones en
el siguiente trimestre, dentro del cual la inversion en acciones de entidades financieras decrece de 19 mil 896
millanes & 12 mil 059 millones en el }nismo lapso. Este deterioro debe atribuirse a la situacion
macroeconomica, ya que el mismo cambio se presenta en otras sociedades controladoras también.

BANACCI reportd fos resultados del cuarto trimestre de 1996 con una pérdida de mil 121 millones
de rniuevos pesos, con la cual la 'utilidad acumuiada del afio ascendié a mil 728 millones, 36.7 por ciento inferior
a |z del ano pasado. Con ello, la utilidad por accién se ubica en 1.0302 nuevos pesos y el valor en libros
10.6800, lo cual aunado a un precio de 16.54 nuevos pesos para la serie B representa miltipios preciof utilidad
12 meses de 16.076 veces y precio/ valor en libros de 1.55 veces,

En el reporte destaca el anuncio de una nueva venta de cartera al FOBAPROA, en esta ocasién
100 por ciento hipotecaria, por un total de 12,300 millones de nuevos pesos. Esta venta se sustenta en un
compromiso por parte de Banamex de aumentar su capital por 4,000 millones de nuevos pesos durante 1997,
lo que le dio el derecho a vender 8,000 miliones de créditos y adicionalmente efectud un cargo a las reservas
de capital (mismo que no se considera en el estado de resultados) por 4,300 millones de nuevos pesos. Cabe
resaltar que el total de créditos hipotecarios vendidos estaria vencido si se consideran los nuevos criterios
coniables para instituciones de banca multiple.

Asimismo, Banamex publicé cifras estimadas de su cartera vencida (considerando lo registrado
al 31 de diciembre de 1996 y una proyeccidn de lo que estiman crecera en el primer trimestre de 1997), bajo
las 1nuevas reglas contables en vigor a partir de principios del afio. Dicha cartera vencida seria de 21 mil 316
milicnes de nuevos pesos considerando la venta de dicha cartera mencionada,, lo que representa un incremento

de “ 01 por ciento respecto de fos 10 mil 623.6 miliones de nuevos pesos reportados al ciemre del afio, con los
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anteriores criterios contabies. De no haberse realizado la venta en cuestidn, la cartera vencida adeudaria a 33
mil 1316 miliones de nuevos pesos, lo cual representa un incremento de 150 por ciento contra los 13 mil 466
millones de nuevos pesos que hubieran sido al cierre de 1996.

Con estos supuestos y considerando el actual nivel de provisiones preventivas para los riesgos
crediticios (12 mil 931.7 millones de nuevos pesos), Banamex presenta una cobertura ( provisiones preventivas/
cartera vencida) de 60.7 por ciento bajo la nueva regulacidn, superior al 45 por ciento anunciado por la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores.

Con venta sin venta
hipotecario 2,608 5,450
comercial 6,941 6,941
tarjeta de crédito 1,075 1,075
total 10,624 13,466
(incremento %)
Carl.vencida/ cart.tofal 9.0% 10.5%
prov.prevent./cart.vencida 121.7% 96%
cart.vencida/capital contable 0.0% 3.1%

Banamex reportd un desglose de la composicion de la cartera vencida —calificada segun los
criterios anteriores —, indicanda el efecto de la venta de cartera, en donde se aprecia el enorme beneficio que
el banco obtuvo con la misma, tanto en térmi.nos nominales como en sus principales parametros de calidad
de zctivos. Por lo que al resultado de Banamex en forma aislada se refiere, fa utilidad neta acumulada de 1996
alcenzo un monto de mil 452 millones de nuevos pesos, cifra 32.6 por ciento inferior a la del afio previo. Los
resultantes 513 millones‘.de nuevos pesos que contribuyeron a la utilidad neta total provinieron de Ia
parlicipacion de Banamex en sus subsidiarias, entre las cuales se encuentran el Califomnia Commerce Bank
{194 millones de nuevos pesocs), Banamex Investment Bank (131 millones de nuevos pesos) y, Euroamerican

Cagital Corporation (84 millones de nuevos pesos), entre otras.
2). Bancomer, S. A, y el Grupo Financiero Bancomer.
Barcomer, el segundo banco multiple mas grande en la época de nacionalizacion, fue asignado al Grupo

Valores Monterrey (VAMSA) representado por Eugenio Garza Laguera y por Ricardo Guajardo Touché. Eugenio

Garza Lagiiera es uno de los accionistas representativos del Grupo VISA también y, entre VAMSA y VISA
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BANCOMER

1990.1  10890.2 _1990.3 1990.4 1980.5 1050.6] 1990.7 1680.8 1990 9 1990.10_ 1990.11 1880, 12] 1991.1 1891 2 1991.3  1991.4 1881.5 19891. 6
CARTERA CREDITOTOTAL 24228 24782 25050 25470 26790 27061 27875 28Q0Ret9 268803 30088 32345 35653 37435 37552 30696 41110 44625 45124
jPrestamoDirectoPrendario 17334 17704 17721 18120 18800 18752 19378 19368 19899 20808 22853 25387 26801 26229 27815 28667 31182 30704
CRED GARANTIAINNOBILIARIA 2002 2092 2203 2385 2453 2580 2716 2842 2859 3121 3285 3572 ane 4008 4328 4655 5112 5490

CARTERA VENGIDA 215 403 394 432 456 521 587 27 668 683 704 867 961 1054 1101 1130 1214 1335
CAPTACTON DIRECTA 24155 21818 23008 23229 23416 24154 24250 24159 25176 272917 30340 34134 3501 33913 38779 37923 42437 42051
PROV.PREVENTIVAS 0 0 4] 0 0 o 0 0 0 0 0 121 14C 143 143 148 146 205
GAPITAL CONTABLE a7 3229 3339 3387 3454 3524 3471 3524 3578 3634 3688 4401 4473 4546 4141 4829 49186 5058

REVALUACION 1415 1417 1482 1485 1488 1490 1555 1556 1821 1623 1624 240 2403 2400 2517 2518 2517 2604

RESER+UTIL 1762 1812 1857 1902 1966 2034 1916 1968 1857 2011 2084 2000 20170 2146 2224 2311 2399 2492
MARGEN FINAN 184 386 720 819 1122 1417 1675 1930 2173 2425 2744 3198 300 618 931 1298 1667 2050
UTILIDADNETA 54 a8 143 188 252 320 382 433 487 541 592 634 10 146 224 311 398 49%

1991.7 1991.8 1961.9 1991, 10. 1991 11 1891.12] 19921 1992.2 1992.3 19924 1992 5 1992 6] 1992. 7 1992 8 1992.0 1982 10, 19982. 11 _1992.12
CARTERA CREDITOTOTAL 48024 51307 52209 55263 57126 60220 62887 63020 65237 66874 68451 69342 26N 72598 13770 77483 80555 82614
PrestamoDirectoPrendario 32666 35154 35309 36870 376715 38555 41336 40209 41115 41891 41843 41559 43635 42523 42507 44649 +364 47049
CRED GARANT|AINMOBILIARIA 5951 6360 6857 1472 8046 8800 ~ 9285 9319 10537 11198 11948 12728 13581 14466 15204 16138 16926 17581

CARTERA VENCIDA 1476 1433 1380 1500 1622 1628 1710 1886 1894 2073 2518 2435 2623 2041 3326 3722 4107 4318
CAPTACION DIRECTA 43818 51283 49195 57662 59814 60017 61428 61095 -61852 60541 599718 60760 61503 60956 62089 65224 66958 70861
PROV PREVENTIVAS 220 397 292 292 292 343 363 363 448 543 544 705 704 746 831 1014 1008 1688
CAPITAL CONTABLE 5200 5121 5113 5205 5326 5940 6075 6216 6418 6350 €528 6691 6908 6992 1406 7503 7667 1836

REVALUACION 2804 2687 2561 2532 2530 3016 3008 3009 3010 3009 3013 3013¢ 3099 3055 3343 330 3340 3833

RESER+UT L 2596 2434 2552 2673 2796 2924 30686 3207 3409 330 3515 3678 3809 3937 4063 4193 4327 4003
CAPITAL ADECUADQ 1.36 872 9.91 9. 85
MARGEN FINAN 2436 2880 3212 2827 4358 4929 5% 1049 1605 2222 2760 329 3898 4458 4986 5612 6266 6928
UTILIDADNETA 597 n2 828 951 1074 1202 142 283 485 657 ' 832 934 1125 1257 1380 1509 1644 1514

1993. 1  1993.2 19933 1993.4 1993 5 1993. 6| 1893.7 10993.8 1983 0 16993 10. 1993 11 1093 12
CARTERA CREDITQTOTAL 82812 832N 82251 82500 83666 84755 45649 84963 85151 86456 88031 868226
PrestamoDirectoPrendario 46714 45420 44540 43585 44036 43921 43814 42232 42324 42878 44095 43411 '
CRED GARANTIAINMOBILVAR|A 18304 18921 19696 20118 21012 21616 22124 22472 22108 23081 23164 23875

CARTERA VENCIDA 4488 4784 4943 5018 5086¢ 5397 5764 6046 6213 6343 6473 6607
CAPTACION DIRECTA 69467 89354 69278 70818 72983 73323 72830 71789 69766 70019 72979 71260
PROV.PREVENTIVAS 1692 1764 1867 1868 1882 1901 1877 1972 2115 2118 2117 2403
CAPITAL CONTABLE 7860 1660 8129 830 7714 7853 8127 8268 83 8541 8738 9058

REVALUAG|ON 3688 3627 3888 3887 3es4 3967 3980 387 3922 3941 3987 4196

RESER+UTIL 4172 4033 4243 4444 3830 3966 4147 4297 4449 4600 4751 4860
CAPITAL_ADECUADQ 9.93 9.29 8.75 9. 67 9.43 9 49 9.73 9.7 9.75 9.9 8.1 9. 68
MARGEN FINAN 675 1350 2008 2784 3414 4088 4688 5338 6023 6597 7263 7804
UTILIDADNETA 165 333 506 679 820 960 1102 1244 1385 1525 1666 1816

19941  1994.2 1994.3  1004.4] 1995 1 1995.2 1895 3 1995.4] 19961 19962 18983 19064
GARTERA CREDITOTOTAL 877028 906715 05068.5 112424 119388 119806 116819 134831] 144737 140834 144948 152077
PrestamaDirectoPrendar io 42365 44631 47105 59926 59820 55456 49554 49793 51423 41968 42364 46014
CRED GARANTIAINMOBILIARIA| 23340 24076 25185 26496 28951 33327 35842  21268| 19506 20298 15327 5585
CARTERA VENCIDA 77931 76381 78129  8162| 103856 13517.7 151273 9411.1) 114529 11737.8 126873 10718.2
CAPTACION DIRECTA 68662 71587 77283  88302| 91345 93019 93249 104040 109207 112644 118392 130610
PROV.PREVENTIVAS 27861 2768 2874.2 3673.7] 51831 7409.7  8879.9 807250 114529 120186 12687.3 12819.2
CAPITAL CONTABLE 9037.4 B8780.3 0354.6 6734 4] 9545 7 10940.5 11125 7 12324.8| 13005 13630 14372 11804
REVALUACION 4343 4020 4117 4141 4700 5092 5074 6275.9| 6659.6 05656 67238 67342 :
RESER+UT IL 4654.4  4760.3 5237.6 4593.4] 48457 58485 6051 7 6048 7] R435 4 07 4 TR4R 2 momo A
CAPITAL ADECUADQ 10,45 10.09  10.58 _ 9.11 9.06 1008 10.21  10.60] 1237 1287 12.85 10,39
MARGEN FINAN 1930 3188 4976 6789] 2685 5578 7802 10783 2351 5145 7299 G341
UTILIDADNETA 383 628 1086 866 262 434 623 613]  -2016 1456 -961  -90.8
VENTA A FOBAPROA 0 0 0 0 0 0 0 0 © 187858 19556 33239.9
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19914 19921 1992.2 19923  1992.4] 19931 1993.2 19933  1993.4] 1994.1 19942 19943 19944
ACTIVO 11281 11535 13582 14073 14287 20184 20629 9747 10032 9802 10438 9748
Inv.a Entidad Financiera 10461 11468 13578 13757| 14158 19998 20521 9653 9555 9798 10434 9742
Instituto de Credito 10085 4334 5386 13266 13626 19416 19908 9053 9036 8779 9354 8734
Instordt/ACTIVO_ _ _ | ___ 089401 _03757 03965 _ 09427] 09471 09619 _ 0985  09289| 0.0007 08957 _ 08981 0.8950
PASVO 1. 82 63 59 __ ies| 107 59 51 __ 334/ _ 769 _ 415 _ 500 21
CAPITAL CONTABLE 11218 11472 13523 13905 14281 20125 20579 9413 9263 9387 9848 9427
CapitalContributdo t0728 333 365 12133 12133 17266 17266 5631 5629 5615 5604 5597
Capitsl Ganado | 491 11140 13158 1771|2148 2859 3312 3782| 3634 3773 4243 901
Pracio de Accion A 443 5 2688 363 a4 29 3.02 4.2 33 258 288 23
Pracio de Accion B 457 4.54 3.15 433 4 3.85 4,04 484 an 285 343 2.39
1995.1 1995.2 19953 19954 1996.1 1988.2 19968.3  1996.4
ACTIVO 10461 12948 12364 13292 15928 16524 17345 14342
Inv.a Entidad Financiera 10447 11844 11047 12184 116839 15177 15930 12244
Instituto de Credito 9545 10930 10128 11323 9024 12513 13247 10689
Inst erdt/ACTIVO 09124 0.8441 0.8189 0.8519
PASIVO 27 81 293 H 7.3 11 50 30
CAPITAL CONTABLE 10190 12867 1201 13221 15921 16513 17295 14312
CapitalContribuido 5597 6593 6614 6622 1725 11725 11725
Capital Ganade  ___ 4593 6274 5457 8599 4196 4788 5570
Precio de Accion A
Precio de Accion B
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existe una vinculacion personal y econdmica. ™ En noviembre de 1991 se autorizé el establecimiento del Grupo
Fianciero Bancomer encabezado por el Grupo Financiero Bancomer,S.A.de C.V., cuyas filiales son; la
insitucién de banco multiple Bancomer, casa de bolsa Bancomaer, arrendadora Bancomer la almacenadora
Bancomer y arrendadora Monterrey, entre otros. En esta formacién, el Grupo Financiero Bancomer denomina
el GGrupo Financiero VAMSA.

El Grupo Financiero Bancomer ocupa el 72.7 por ciento de las acciones de Bancomer, S.A. a fines
de 1992 y.- el 99.9 por ciento en 1993. En el Grupo Bancomer, organizado por la sociedad controladora como
prirner ejemplo de la clasificacidn anterior, tedricamente se podrian encontrar las operaciones de doble
apalancamiento, hasta antes de que la controladora poéeyera casi todas las acciones del banco. El banco
mu tiple Bancomer es la principal subsidiaria del Grupo Financiero Bancomer, cuyas operaciones y directrices
se ancuentran con las de las otras subsidiarias del Grupo. El Grupo Financiero mantiene, en 1996, el contro!
de nueve subsidiarias ademas de Bancomer: Casa de Boisa Bancomer, quien proporciona servicios de
inversion, corretaje de acciones, promocién promotora, administraciondora u asesoria de sociedades de
inversion; Seguros Monterrey Aetna; Grupo Financiero Bancomer Servicios; Finanzas Monterrey Aetna, Casa
de 1>ambio Bancomer, Créditoc Comercial; y Pensiones Bancomer.

En la realidad, el 'aumento de la tasa de capital adecuado entre el segundo trimestre de 1992 y
el primero de 1993 (7.09 por ciento y 8.75 por ciento respectivamente), corresponde al aumento de capital
contable del banco y de la inversion a las instituciones subsidiarias de crédito del Grupo Bancomer® de 4,333
millanes de nuevos pesos a 13 mil 626 millones respectivamente. Aqui se observa que empezé el apoyo del
Grupo Financiero Bancomer.a Bancomer.S.A. en 1992, a través de la inyeccién del fondo de primer al segundo,
con el fin de alcanzar el requerimiento de la tasa de capital adecuado.

En marzo de 1996 Grupo Financiero Bancomer adquirid 28.9 millones de acciones de VAMSA,.

a cambio de la suscripcion de 695 millones de acciones serie A y 49.4 miliones de nuevos acciones serie L

" VAMSA fue creada por ex-acconistas de Banca Serfin. Cabe aclarar que |a competencia por adquirir
Bancomer fue ardua y que el Grupo OBSA estaba interesado en su compra. VAMSA y VISA liegaron a un acuerdo
con €l banco Morgan Guaranty Trust para que organizara el crédito cooperado de 100 miflones de délares (partici-
parcn J.P. Morgan, NMB West Deutsche Bank y Banco de Santander). Elios colocaron 120 millones de acciones
de Blancomer en el mercado internacional y, este recurso tenia una determinada importancia para establecer el
Grujpo Bancomer.

*® En el case de Bancomer, el porcentaje del crédito con garantia inmobiliaria entre crédito total no esta en
comzlacion estricta con la tasa de capital adecuado. Aunque el porcentaje de crédito hipotecario subié mas de
dos puntos en el tercer trimetre de 1992, no es bastante para explicar el cambio de ia tasa de capital en el
siguiente trimestre.
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de Srupo Financiero Bancomer. Las acciones adquiridas por Grupo Financiero Bancomer representaron 54.9
por ciento de VAMSA. E. .«wmero total de acciones en circulacién de Grupo Financiero Bancomer se
inctemento de 4 mil 313.3 millones a 5 mil 045 millones como consecuencia de estas operaciones.. A traves
de Ia incorporacion de VAMSA como subsidiaria, Grupo Financiero Bancomer diversifica y da mayor estabilidad
a sus fuentes de los ingresos, ya que el negocio asegurador es contra-ciclico al negocio bancarnio, fortaleciendo
ademas su balance.

— Grupo Financiero Bancomer anuncié, 16 de abril de 1996, la utilidad neta de 897 millones de
nuevos pesos en el primer trimestre del ario, antes de provisiones extraordinarias de Bancomer, 418 por ciento
mayor que en igual periodo de 1995. Acorde con la intencién de Grupo de dirigir la estructura financiera de
Bancomer hacia estdndares de US GAAP, la direccién general decidié crear provisiones adicicnales para
castigo de créditos y reservas en términos de la cartera vencida bruta de Bancomera 100 por ciento. A marzo
del afo, las reservas para créditos excedieron en 6 mil 072 millones de nuevos pesos, el nivel minimo
reglamentario de cobertura de reservas dél 60 por ciento. Durante el tercer trimestre, Bancomer hizo
aplicaciones de cartera por mil 280 millones de nuevos pesos. Después de las provisiones referidas y la
conclusion de planes de fortalecimiento de capital contable durante el trimestra, Bancomer report una razén
de capitalizacion de 12.3 por ciento. Después de provisiones extraordinarias, Grupo Financiero Bancomer
reports pérdidas durante el pn‘m'er trimestre por mil 865 millones de nuevos pesos

En el cuarto timestre del mismo afio, el Grupo Financiero Bancomer anuncié una utilidad neta de
mit 015 millones de nuevos pesos ( 0.16 nuevos pesos por accién con dilucidn total). La utilidad neta de Grupo
Finainciero Bancomer en 1996 de 448 millones de nuevos pesos, 0 0.07 nuevos pesos por accién con dilucion
total fue 11.? por ciento menor en ténminos nominales que la de 1995. Antes de provisiones extraordinarias
para castigo de créditos y otros activos de 3 mil 663 millones de nuevos pesos, que permitieron a Bancomer
obterier y mantener una cobertura de reservas a cartera vencida de al menos 100 por ciento en el afo y, antes
de un beneficio fiscal diferido por 848 millones de nuevos pesos, Grupo Financiero Bancomer reporté las
utilidiades de 3 mil 263 millones de nuevos pesos comparada con 505 millones en 1995, La rentabilidad sobre
el capital promedio de 1996 fue 23.7 por ciento y 3.3 por ciento antes y después de provisiones extraordinarias

y bereficios fiscales de Bancomer, respectivamente.

* Ricardo Guajardo, el director general de Grupo Financiero Bancomer, afirmé que “las reservas para
créditos de Bancomer al 100 por cienta de 13 gartars varoids 2o silidz: P tuinlie kbt e R RN

llevar a cabo medidas consevadoras y muy prudentes para fortalecer el balance de Bancomer ¥ Ia calldad de Ios
activcs en el entomo eondmico acival”.
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Por 1996, Bancomer reportd una utilidad de 170 millones de nuevos pesos. Antes de provisiones
ext'aordinarias para castigo de créditos y beneficios fiscales diferidos, la utilidad neta de Bancomer fue 2,985
millones de nuevos pesos, lo que representd una significativa mejoria operativa a partir de 542 miliones de
nuevos pesos en el afio anterior. El ingreso financiero neto después de provisiones ordinarias fue 8 mil 337
millones de nuevos pesos en 1996, 73 por ciento mayor que Iz cifra reportada en 1995, como resultado de una
disminucion de 54.5 por ciento en las provisiones ordinarias (60 por ciento del crecimiento en la cartera
vencida). éf indice de capitalizacién del banco, al cierre de 1996 fue 12.18 por ciento, mientras que fue 11.51
por ciento en el afo anterior. Cal.g destacar que el resto de las subsidiarias de Grupo Financiero Bar_'acomer
coninbuyé con 264 millones de nuevos pesos a la utilidad neta de Grupo Financiero Bancomer de 1996,
com parado con un resultado de 102 miliones de nuevos pesos durante 1995,

Bancomer acordé con las autoridades mexicanas una venta adicional de 8 mil millones de nuevos
pesos de la cartera neta hipotecaria al FOBAPROA, con efecto a 31 de diciembre de 1996, A cambio, Grupo
Financiero Bancomer acordé un programa péra fortalecer adicionalmente al capital contable en 4 mil millones
de n.evos pesos durante 1997. Las reservas asociadas con la venta de cartera hipotecaria al FOBAPROA por

4 m| 308 millones de nuevos pesos, fueron cargadas directamente a las reservas de capital contable de

Bancomer.

1

Durante 1996 la utifidad neta de Bancomer fue 170 miliones de nuevos pesos contra 542 millones
reportados en el aio anterior. Los ingresos operativos de Bancomer fueron 796 millones de nuevos pesos
menores que en 1985. Ello fue explicado primordiaimente por tres factores. Primero, un cambio en la mezcla
de ics activos con rendimiento con un mayor peso en valores gubernamentales en 1996 redujo el margen
finanziero neto. Demds, los altos niveles de las tasas de interés de mercado durante 1995 llevaron a ios
marg2nes financieros de ese ario por encima de niveles normales, efecto que amplia la diferencia entre los dos
periodos. Segundo, durante 1996, un entorno mas Competitivo derivé en reducciones importantes en ingresos
por terfas. Tercero, hubo menor volumen y menores margenes para transacciones en moneda extranjera.

La mejoria en el entorno econémico se evidencié en una menor tasa de crecimiento de la cartera
venciia. No obstante, Bancomer decidié crear provisiones de 7 mil 017 millones de nuevos pesos en 199, cifra
casi similar a las provisiones de 7 mil 365 millones creadas el afio anterior.

En el cuarto trimestre de 1996, antes de la venta de cartera de Bancomer al FOBAPROA y de la
fusiér de Amendadora Bancomer, la cartera crecié 4.9 por ciento en términos nominales, comparado
favorabiemente con el crecimiento de 2.8 por ciento en el tercer trimestre del afio. En el tercer trimestre, la

cartera tradicional denominada en |a moneda nacional y la denominada en détares mostraron crecimientos de
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2 mril 922 millones de nuevos pesos y 81 millones de délares respectivamente. En el mismo periodo, la cartera
bru'a de arendamiento agregada a la cartera de Bancomer totalizé 313 millones ae nuevos pesos.

Durante diciembre de 1996 y enero de 1997, aumenté el capital basico de Bancomer por las
contribuciones de Grupo Financiero Bancomer en efectivo por 500 miliones de nuevos pesos y 800 millones
de nuevos pesos, respectivamente. Ademds, al cierre de la operacién de banco seguros, Aetna suscribié 689
millones de nuevos pesos de obligaciones subordinadas de Bancomer denominada en UDIs. Estas cifras
complemer-nan las contribuciones anteriores de capitai por 7.4 mil millones de nuevos pesos que han mejorado
el capital basico y complementario a lo largo de 1996. Como .esultado, el indice de capital neto crecid de 11.51
por Ziento en diciembre de 1995 a 12.18 por ciento al cierre de 1996. Este indice hubiera sido significativamente
mayor si Bancomer no hubiera hecho castigos contra las reservas de capital por la venta de cartera hipolecaria
al FOBAPROA. Como parte del programa de capitalizacién, Bancomer vendié 15.6 mil millones de nuevos
pesos de cartera neta al FOBAPROA, en diciembre de 1995. La venta de cartera al FOBAPROA implicé un
casligo de 4 mil 308 millones de nuevos peéos de cartera vencida de Bancomer. El capital de Bancomer al
ciere de 1996 refleja un cargo directo a las reservas de capital.

En 1996, excluyendo la cartera de arrendamiento, la cartera tradicional crecié 5.4 por ciento
resgecto al nivel del afio anterior. Tarjeta de crédito y otros créditos al consumo bajaron 18.7 por ciento
respecto al cierre de 1995, De'spués de la venta de cartera hipotecaria al FOBAPROA por un monto bruto de
12.3 mil millones de nuevos pesos, esta cartera fue 20.1 por ciento y 3.9 por ciento menor respecto al saldo
de s2ptiembre de 1996 y diciembre de 1995, respectivamente. Con la venta de cartera hipotecaria, Bancomer
dio un paso mas en su esfuerzo por reducir la exposicion a la cartera de consumo y. debera estar respaidado
por la recuperacion gradual consumo como porcentaje de la cartera total, disminuyendo de 44.4 por ciento de

la cartera total a septiembre, a 37.7 por ciento a ia cartera del cierre de 1996,
3). Banco Intemacional (Bitaf) y el Grupo Financiero Bital.

El 2€ de junio de 1992 se prestaron las posturas para la subasta del paquete de acciones representativas de
51 por ciento del capital social pagado de Banco Internacional,S.A. y, el 28 del mismo mes, el Grupo
Financiero Prime, que estaba compuesto por Casa de Bolsa Prime, Amendadora Prime, Casa de Cambio
Prime, Almacenadora Prime, Seguros interamericana y Finanzas de México, adquind a Banco interacional.
El precio de compra de 5,020,396 acciones, 51 por ciento del capital social pagado, fue de 0.295 nuevos pesos

y, el itnporte total de Ia operacién ascendié a 1,486,916 mil nuevos pesas, equivalente a un muiltiplo precio valor
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BITAL

1990. 1 1880.2 1980.3 1990.4 1950.5 1980.6] 1960.7 1990.8 1980.9 1990.10 1000, 1t 1090 12] 1981.1 1991.2 1991, 3 1091.4 1981.5 1981. 6

CARTERA CREDITOTOTAL 6424 6788 5915 5889 6680 €600 €889 gRdet1 7999 7892 8468 8496 9804 10083 10229 11222 11300 12064
PRESTAMD |RPRENAR 4882 52713 4328 4245 431 4752 4971 5189 5906 5726 6215 114 7346 7550 7544 8333 8279 8909
CREDGARAN | NWOB I L1 AR 355 368 asi 398 423 433 440 452 457 463 470 475 484 491 514 522 568 560
CARTERA VENGIDA 83 109 114 121 126 140 i68 179 185 208 193 223 248 308 348 378 290 405
CAPTACIQN DIRECTA 4235 4237 4521 5237 5358 5465 5512 5483 5966 5893 6607 71635 7182 8436 71976 8454 174 9277
PROV.PREV, ) o 0 Q ] 0 0 0 0 0 4] 27 29 31 35 a7 50 59
CAPITAL CONTABLE 418 428 438 446 458 468 521 538 543 548 554 634 826 627 630 637 654 868
REVALUACION ACTIVO 163 163 163 164 163 162 206 215 215 218 23 283 278 219 279 281 29 289
RESERVA+UTIL |DDAD 256 263 213 282 295 308 315 323 328 332 323 351 347 248 35 356 363 369
MARFIN 57 108 168 262 343 . 455 456 5N 820 669 129 798 74 144 217 297 ar 464
UTIL, 10 17 21 36 49 60 69 77 82 86 91 165 5 3 10 14 21 21

18017 1861.8B _1991.9 1991 10. 1991.11 1091.12] 1992 1 1992.2 1992.3 10692.4 1992.5 1992 6] 1992.7 19928 1982. 9 1962.10. 1992 11 1992. 12

CARTERA CREDITQTOTAL 12371 12635 12988 13798 14634 15116 15439 16568 16388 16610 16617 17631 17405 17425 18934 168822 18010 16298
PRESTAMD | RPRENAR 9060 9084 927 98713 10483 10834 10994 11793 11352 11342 1137 11850 11289 11125 12396 12034 11966 11833
CREDGARAN | NMOBIL | AR 602 638 696 746 808 92 950 1011 1108 1206 13286 1454 1579 1697 1822 1938 2058 2082
CARTERA VENCIDA 408 435 458 413 11 406 ~ a4 514 570 823 609 618 6713 808 848 896 9710 1135
CAPTAGI{ON DIRECTA 9654 10203 10333 12096 12217 13458 13175 13560 13394 13506 13329 14189 13380 12996 14138 14525 14214 14020
PROV.PREV. 69 17 94 112 487 296 297 296 - 296 296 300 300 300 299 289 300 315 335
CAPITAL CONTABLE 688 N4 724 733 733 843 836 872 924 952 987 1022 1025 1024 1057 1074 1094 1408

REVALUACION ACTIVO N3 333 338 336 347 441 421 411 463 462 462 4an 41 463 465 471 470 430

RESERVA+UTIL IDDAD 3715 3¢ 3as 397 386 402 415 431 481 490 525 551 554 51 592 603 624 978
CAPITAL ADECUADO 517 5. 64 5.6 8.51
MARFIN 555 674 723 819 885 968 98 208 334 463 969 666 733 845 954 1046 1184 1405
uTiL 24 39 46 55 -305 -280 13 29 60 88 124 150 152 169 150 202 223 257

1993 1 1803 2 1893,3 1993 4 19935 1993. 6] 1993. 7 1093 8 1063, 0 1993, 10. 1993 11 1993, 12

CARTERA CREDITOTOTAL 19523 20124 20218 20323 20440 21325 21344 21747 21678 22049 22045 21829
PRESTAMD | RPRENAR 12014 12356 12154 11893 11788 12685 12507 12734 124922 12642 12404 11987
CREDGARANINMOBIL 1 AR 2219 2328 2388 2466 2551 2638 2725 2799 2872 2871 3062 3190
CARTERA VENCIDA 1212 1354 1431 1546 1622 1691 1842 1943 2063 2136 2194 2113
CAPTACION DIRECTA 14800 15455 14886 16009 15791 15947 15859 16747 16142 18152 15229 15727
PROV.PREV. 506 542 513 5710 594 in 125 148 167 787 157 1054
CAPITAL CONTABLE 1428 1465 1503 1563 1586 1619 1654 1695 174 1768 1775 1585
. REVALUAGION ACTivO 418 421 424 458 454 581 568 580 578 590 580 587

RESERVA+UT IL 1 DDAD 1020 1044 1079 105 132 1058 1085 1115 1136 1179 1195 998
CAPITAL ADECUADO 9.02 8. 61 8. 52 8.42 8. 38 8. 69 8.68 8.88 9. 04 8.83 9.42 8. 54
MARFIN 136 232 386 o28 163 915 1071 1227 1341 1476 1597 1774
UTIL, 29 58 if:] 12 149 170 200 230 255 284 k)Y 391

19941  1994.2 1994 3 1994.4] 1995 1 19852 1995 3 1995 4] 1996.1 19962 19963  1996.4
CARTERA CREDITOTOTAL 22496.6 2385%.1 244282 28500.4| 31302.5 301167  2932{ 35686.9] 37096.2 397421 418227 454856
PRESTAMD | RPRENAR 12315 13279 13498 16076 16699 13880 12261 10435
CREDGARAN | NMOB IL | AR 3269 3599 39 4358 4722 5689 5669 5702
CARTERA VENGIDA 2369.1 2588 26804 302991 37884 4934 27583 3231.1| 37321  2026.2 20073 21353
CAPTACION DIRECTA 16742 16978 17544 20377 22722 22415 21853 07 20142 32164 34300 38567
PROV.PREV. 998.5 974 1009.3 12316 23419 25309 19759 2166.2 2474 19239 2010.2 2414.6
CAPITAL CONTABLE 1968 2018 1955 1854 2313  2428.7 2589.2 35731 3840 3838 4509 5165
REVALUAGCION ACT VO 610 605 583 503 840 841 829  830.1] 10923 1103.t 11852 854.4
RESERVA+UTIL1DDAD 1358 1412 1372 1351 t473 1587.7 1160.2 2643
GRF1TAL AUECUAIN 5. 83 9. 83 d. &3 8.4 8. 8y 9 58 10.15 14.02 13.66 14.24 14.14 14.89
VENTA A FOBAPROA 0 0 0 0 0 [+ 0 51458 51200 g5889 85619 BBTTS8
MARFIN 420 821 1222 1658 428 1008 1183 1218 278 761 1618 2359
UTIL 81.7 137.2 184.5 162.7 59.5 426 §7.2 58.4 118.3 214.2 291.3 209.6
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en libros de 2.95 veces. Por fin, el gobiemo federal mantuveo 21.04 por ciento del capi'tal pagado del banco, al
igual que en los casos de Bancomer (22.53 por ciento) y Banca Serfin (15.98 por ciento).

Dentro del Grupo Prime Intemacional Mexicano, Banco Intemacional (Bital) est4 afiliado por la
sociedad controladora Prime intemacional, por lo que hay posibilidad de funcionar el doble apafancamiento entre
dos: entidades. En el cuadro del balance, se destaca que entre el saldo de la inversién de Grupo a las
insiituciones de crédito, el saldo de capital contable de Bital y la tasa de capital adecuado de ello se observa
la coneladén positiva, hasta el titimo trimestre de 1993.

La subida del capital adecuado de Bital en el cuarto timestre de 1992, de 571 a 8.51, corre_sponde
al incremento del saldo de capital contable de dicha inétitucién, mil 057 millones nuevas pesos a mil 408
millanes nuevos pesos y, al mimo tiempo, muestra la correlacién tan significativa con la inversién del Grupo
Prime Intemacional a Ias entidades de crédito, mil 570 millones de nuevos pescs a 2 mil 499 millones. La tasa
de capital adecuado muestra la subida y bajada durante 1993 y 1994, a la que corresponde precisamente la
fluciuacidn de dicha inversién del Grupo, tantb como mil 520 millones de nuevos pesos en cuarto timestre de
mil 993 millones y mil 893 millones de nuevos pesos en el primer trimestre de 1994. Asi, se observa la
transmision de fondo de la sociedad controladora al banco afiliado, como caso de Bancomer.

Como refiejo de la dificil situacion financiera por la que atraviesa el sistema bancario mexicano
Banzo Internacional reports, er; 1995, una contraccién en sus utiidades netas de 69 por ciento, luego de que
sus ganancias acumuladas al segundo tn'r_nestre del afio apenas sumaron 42.6 millones de nuevos pesos.
Segin el reporte anunciado, se observa que ef incremento en la cartera vencida, el desequilibrio entre ios
ingresos y los egresos, ademas de los quebrantos y los problemas a nivel operativo, han derivada en un fuerte
deterioro en rgs ganancias del banco. Los ingresos de Bital sumaron en conjunto hasta junio de 1895 8 mil 694
millones de nuevos pesos, que representan un incremento anual de 207.3 por ciento; en tanto que los egresos
accedieron a 8 mil 889 millones de nuevos pesos y un ritma de crecimiento de 210.1 por ciento.

Uno de los principales factores que originaron el problema en este afio es que mientras el banco
obtu/o un incremento de 310 por ciento en el cobro de intereses, el pago de los mismos por la captacién de
recursos es supernior a 352 por ciento. El estado de resultados de Banco Internacional sefiala que l0s ingresos
financieros a junio de 1995 son del orden de 8 mil 657 millones de nuevos pesos y, el costo financiero de 7 mil
651 millones, por o gue el margen financiero se situé en mil 006 millones de nuevos peos, es decir, 22.7 por
ciento mas que el afio anterior.

Grupo Financiero Bital dio conocer sus resultados al 31 de marzo de 1966 registrado utilidad por

119 millones de nuevos pesos, superior en 14.4 millones a las generadas en el mismo trimestre de afo anterior.

-146-



El incremento se debic a la mejoria en las utilidades de Banco Intermacional, institucion que aporté 85 por
ciento de la utiidad de Grupo Financiero Bital y a la disminucion en (as pérdidas de la arrendadora y el
factoraje, con motivo de su fusién al banco.

Durante el primer trimestre de 1996 continu el proceso de fortalecimiento del Banco Intemacional
con utilidades por 105.2 millones de nuevos pesos, en gran medida derivadas del mejor control de la cartera

de crédito, una baja sustancial en sus costos de fondeo y un aumento sustancial de su captacidn

tradlicional.

4) Banco Mercantil de Norte (Banorte) y Grubo Financiero Banorte.

El arigen de Banco Mercantil del Norte se remonta a la fundacién del Banco Mercantil de Monterrey en 1899
y. a la del Bando Regional de! Norte en 1947, ambas con sede en Monterrey y Nuevo Leon. A partir de enero
de 1986 se fusionaron los dos con sl nombre-de Banco Mercantil del Norte, Sociedad Nacional de Crédito. En
mayo de 1987 Banorte comenzd la colocacién privada de sus Certificados de Aportacion Patrimonial, lo cual
fue el inicio de su privatizacién y también de su expansion, pues a partir de 1990 surgieron los servicios de
arrendamiento y, en 1991 los de factoraje. Asimismo, en marzo de 1991 se comenzaron a brindar servicios de
almacenaje y, en 1993 se fusior'ui al Grupo la Casa de Bolsa Afin, iuego Banorte Casa de Boisa. Banorte fue
adquJirido, en junio de 1992, por un grupo de ipversionistas del noreste representados por Roberto Gonzaiez
Barrea en un importe de 1.7 mil millones de nuevos pesos.

Con el brusco gumento en las tasas de interés y la falta de solvencia de los deudores por las altas
cargas ﬁnanci'eras, la estrategia para el control de los activos tuvo que volverse versatil. Se ofrecieron diversas
soluciones a los deudores facilitdndoles ef proceso de pago a traves de la reestructuracién de los créditos. Con
pro¢ramas oficiales y, los propios de Banorte, se reestructuraron 7,314 millones de nuevos pesos, el 53 por
cieno de la cartera total con ascendia en diciembre de 1995 a 13,817 millones de nuevos pesos.

Banco Mercantil del Norte empezé el periodo, desde el final de 1995, de la compra de otras
enticlades durante el cual administrara el Banco del Centro y ajustard su cartera de créditos. Asi, Banorte
adquinio Bancentro como una institucién financiera sana a través de una transaccion bien estructurada que
anaclird 111 sucursales a su infragstructura bancaria y que Ié permitira el acceso a nuevos mercados. En
agosto de 1997, Banorte adquirié Banpais, a través del cual ha mantenido el fiujo de la utilidad neta.

En junio de 1997, el FOBAPROA enajend a Grupe Financiero Banorte las acciones de Banco del

Centro. Por otra parte, las autoridades financieras y el FOBAPROA, como resultado del proceso de venta de
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las .acciones de Banpais, negociaron con Grupo Financiero Banorte [a transmision de tales acciones, una vez

que se cumplan diversos iéiminos y condiciones.

Los resultadosde Bital y de Banorte, aunque afectados por la crisis, se mantienen en los niveles relativamente
favcrables en comparacién con lo que ocurmié en el sistema total. E! mejor caracter de Bital, en la gestién de
su talance, se atribuird a la interconexién del capital entre la sociedad controladora y el banco afiliado desde
1994, lo qﬁe se observa en Grupo Financiero Bancomer tambign. Antes de la devaluacion, dichos Grupos
iniciai on a aprovechar el funcionamiento de la organizacién encabezada por la sociedad c:ontroladora._ En el
casc de Banorte, es necesario notar que, a pesar de su ni;:el del margen de utilidad, la proporcién del saldo de
cartera vencida entre cartera total alcanzé al mismo nivel de la de ofra bancos intervenidos tanto como Confia
o Promex, en 1994. El ritmo de incremento de ia cartera vencida y la venta a FOBAPROA de Banorte se quedd
inferior durante 1896 y 1997, lo que permite concluir que las adquisiciones de Bancen y de Banpais en 1995
y 19497 le ofrecieron la posibilidad de mejorar ia condicidn de cartera y el nivel de utilidad neta.

Dentro de otras entidades intervenidas, se observa tnicamente dos opciones para el fin de mejorar
su balance; la venta de cartera a FOBAPROA y la venta —de la total 0 de una parte— de acciones al banco

extranjero; — particularmente los casos de Probursa, inverlat, Mexicano y, Serfin son destacados.
5). Banca Serfin y el Grupo Finant_;iero Serfin.

Banca Serfin fue asignado al Grupo Financiero OBSA en enero de 1992, cuando se integrd al Grupo Finanicero
Serfin encabezado por ia sociedad controladora Grupo Financiero Serfin,S.A. de C.V. El Grupo Serfin esta
conslituido por Banca Serfin, Aimacenadora Serfin, Operadora de Ia Bolsa Serfin y, Arrendadora Serfin, entre
otros. En 1994 se anuncié un plan de alianza estratégica con el Grupo Financiero Inveriat, que terming en
fracaso. El Grupo OBSA estaba reprsentado por Gastén Luken Aguilar, Adrian Sada Trevifio y, Gillermo
Ballesteros, entre otros. El importe de la operacion fue de 2,800 millones de nuevos pesos. Ei Grupo OBSA,
fundade por Eduardo Legormeta, ha mantenido la vinculacién estrecha con el Grupo Invertat dirigido por Agustin
Legorreta, por lo que la reprivatizada Banca Serfin ofrecié un crédito de mas de 600 millones de nuevos pesos
a la cixsa de bolsa Inverlat como fondo para comprar el Multibanco Comermex.

El Grupo Financiero Serfin es el ejemplo del grupo encabezado por la sociedad controladora y
formado por el banco muiltiple, casa de bolsa y, otras entidades financieras {como Grupo Bancomer). Aungue

podriz pensarse que opera el doble apalancamiento entre Grupo Serfin y Banca Serfin, los datos muestran una
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relzicion distinta.

Una caracteristica def balance de Banca 3erfin es el peso considerable de la cartera de valores
y de la cartera directa y prendario en el activo total, mientras que el porcentaje del crédito con garantia
inrr obiliaria es insignificante comparada con Banamex y Bancomer. El auge de la tasa de capital adecuado
de Banca Serfin entre el tercer y cuarto trimestre de 1992, de 5.44 por ciento a 7 por ciento respectivamente,
cor'esponde al incremento del! saldo de la inversidén de la sociedad controladora en las instituciones
sutsidiariés. de 3 mil 881 millones de nuevos pesos a 5 mil 432 millones en el mismo fapso. Sin embargo, el
auriento de esta inversion exce:'e considerablemente el del capital contable de Banca Serfin, 2.5 millo_nes de
nuevos pesos y 2,66 millones de nuevos pesos en (0s mismos periodos, como caso de Bancomer.

Otro asunto destacado es la expansion def margen de la utitidad y del porcentaje de la cartera
vencida del cuarto trimestre de 1992 al primero de 1993, a las cuales coresponde parciaimente la tasa de
capial adecuado. Lo que se supone es que la acumulacién de la cartera vencida de Banca Serfin no proviene
del crédito hipotecario, sino de otras negoda&ones con el alto rendimiento.

La devaluacidn y la fiuctuacion dréstica de la tasa de interés en 1995 afectd a la cartera y utilidad
de (Grupo Financiero Serfin, que anuncié su utilidad neta de 171 miliones de nuevos pasos en el primer timestre
de 1995, 47 por ciento bajada comparada con el mismo periodo del afio anterior. Esta caida principalmente se
atritwiye al decrecimiento de 15 ;)or ciento de la utilidad de banca Serfin.

Grupo Financiero Serfin anuncid la pérdida neta de mil 213 millones y 2 mil 612 miliones de nuevos
pesds en el primer y cuarto timestre de 1996 respectivamente. En el mismo periodo, Banca Serfin concluyé
la d2 mil 216 miliones 2 mil 868 millones de nuevos pesos, frente al cual auments la provisiones 439 millones
de nuevos pesos adicionalmente. La pérdida neta de Grupo Financiero Serfin en 1996 alcanzé 6 mil 986
millcnes de nuevos peso lo que se atribuye al aumento de Ia provisién del banco afiliado. Banca Serfin anuncio
su perdida neta de 598 miliones y 2,868 millones de nuevos pesos en el tercer y cuarto timestre de 1996,
respectivamente, destacadas en comparacién con la de 205 millones de nuevos pesos en el cuarto timestre
del afio anterior. La pérdida expandida de 7 mil 446 millones de nuevos pesos durante 1996 en el balance se
atribuye a la acumulacin de las provisiones de 8 mil 335 miliones de nuevos pesos al cierre del afio.

Grupo Financiero Serfin establecié el programa financiera estratégica en 1995, que se constituye
principalmente de la capitalizacion de Banca Serfin hasta 500 millones de ddlares. Segtin la estimacién de
Grupo, 25 por ciento de esta capitalizacién se financiara por la nueva emisién de acciones de Grupo Financiero

Serfin y, el resto se captara a través de la transmisin del fondo excesivo de otras subsidiarias de Grupo a
Bani:a Serfin,
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Adolfo Lagos Espinosa, director general de Grupo Financiero Serfin anuncié la segunda etapa del
projrama de capitalizacién. En abril de 1996, Grupo Financiero Serfin decidié inurementar su capital contable
hasta 8 mil 549 millones de nuevos pesos —a través de la emisién de serie A y serie B—, que se meterd en
el capital de Banca Serfin. A partir de este plan, Grupo Financiero Serfin anuncié el proyecto de capitalizacion
de Banca Serfin, de inyectar el fondo de mil 435 miliones de nuevos pesos a su capital adicionalmente.
Ademas, en el mismo mes, OBSA transmitié el fondo de 232 millones de nuevos pesos a Banca Serfin. Como
parle del p_fan de capitalizacién, Banca Serfin vendid su cartera de 19 mil 969 millones de nuevos pesos al
FOBAPROA, en principios de 1996, recibiendo los bonos gul.amamentales con fa amortizacié de 10 aﬁ_os.

Entre los bancos mexicanos, Serfin constitﬁye sin duda el caso mas delicado, no sdlo por su
extrema fragilidad financiera, que implicé el cambio de su administracin, sino por el hecho de que los apoyos
del =OBAPROA no pudieron realizarse a cambio de un incremento en las aportaciones de los socios actuales
© nuevos. E120 de junio de 1996, Banca Serfin recibié un crédito por 360 millones de délares que le otorgs ING
Bank, con lo que se afectaron acciones ordiﬁaﬁas de la serie A y B. El adeudo fue transferido a FOBAPROA
via Banco Obrero. Onde dias después, el FOBAPROA pagd en efectivo la suma de 2 mil 646.4 millones de
nuevos pesos por la afectacion de derechos sobre los créditos hipotecarios que tenia Banca Serfin. En el
misino mes, Grupo Financiero !Serﬁn vendio los bonos convertibles (convertibles a la Serie B) de la suma de
290 millones de délares a J.P.Morgan, los que garantizados por ei gobiemo federal.

£l 17 de diciembre de 1996, Grupo Financiero Serfin anuncié la venta de Afianzadora insurgentes
Serfn a US F&G, por 65 millones de dolares, lo que contribuyé a compiementar el 70 por ciento del fondo para
Su programa de capitalizacion. £n el cuarto trimestre de 1996, Banca Serfin redujo la cartera de crédito de 3
mil 511 millones de nuevos pesos, mientras que anuncié el ingreso neto por interés de mil 039 millones de

nuevos pesos que aumentd 258 millones comparada con e tercer trimestre.
6). Banca Confia y ABACO Grupo Financiero.

ABACO Grupo Financiero inicié sus operaciones en 1985 con la creacion de Abaco Casa de Bolsa. En 1987
se establecio Aba/ Divisas, en 1988 Aba/ Renda y Aba/ Factor, éstas tres se fusionaron a Confia en 1996. En
agosto de 1992 mediante la emision de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores se crea ABACO Grupo
Finaciero. En 1993 Abaco Casa de Bolsa adquiere Rodman & Renshaw, casa de bolsa con sede en Chicago
y Nueva York.

Confia,S.A. anuncié, 31 de marzo de 1995, ia entrada al Programa de Capitalizacion Temporal
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PROCAPTE pro un monto de 425 millones de nuevos pesos, o que permitio al Banco alcanzar una
cap talizacion de aproximadamente 9.2 por ciento a finales de mes, con reservas contra cartera vencida subre
un nived de 75 por ciento y reservas a cartera total del 5.7 por ciento.

Confia habia manejado una estrategia en los Liitimos afios de mantener su indice de capitalizacion
lo raas cerca de 8 por ciento como fuera posible, para asi poder maximizar la rentabifidad de su capital
cerando al 1994 con un indice de capitalizacion de 8.57 por ciento. La subida en las tasas de interés, después
dela devalﬁaddn, ha causado un incremento en Ia cartera vencida de Banca Confia, requeriendc la constitucion
de inayores reservas. Al tercer trimestre de 1995 Confia reporté una utilidad de operac.on antes de provisiones
de riesgo crediticio de mil 023 hillones de nuevos pesos, 'comparado con 311.9 millones al mismo periodo del
afic anterior. Con las reservas creadas, Confia ha acumulado mil 410.3 millones acumulados al tercer trimestre
de 1994. Con esto, Banca Confia mantiene un indice de provisiones para riesgos crediticios a cartera total de
7.77 por ciento y a cartera vencida de 60.25 por ciento, ambos por arriba de lo requerido por la autoridad.

Banca Confia cerrd el tercer trirhestre de 1995 con una capitalizacion, incluyendo recursos de
PROCAPTE, de 9.8 por ciento. Ademas, para apoyar la capitalizacion de Banca Confia, el ABACQ Grupo
Financiero emitié 300 miliones de nuevos pesos de obligaciones subordinadas de conversién forzosa; lo
res sitante le permitira a Banca Confia ser mas sélido.

En junio de 1996, 'Banca Confia concluyd su segunda participacién en el PROCAPTE. Ademas,
se llevaron a cabo dos ventas de cartera al FOBAPROA y una de bienes adjudicados. Cuyo monto bruto se
surng a 2 mil 738.8 millones de nuevos pesos y a 4 mil 604.4 millones de nuevos pesos raspectivamente. Por
su parte, la venta de bienes adjudicados ascendic a 501.4 millones de nuevos pesos. De esta manera, el indice
de capitaﬁzaf;idn se ubico en 9.5 por ciento y su nivel de reservas acumuladas en 907.2 millones de nuevos
pe:so0s. Los activos totales de Banca Confia, a diciembre de 1996, fueron de 34 mil 451.6 millones de nuevos
pe:s0s. No obstante a que el Banco logré una utilidad de 7.9 miliones de nueves pesos durante el cuarto

trimestre de 1996, reportd una pérdida acumulada de 415.9 millones de nuevos pesos en el afno. El 27 de
agosto de 1897, Citibank anuncié la compra de Banca Confia en mil 275 millones de nuavos pesos, que se

calculé como valor en libros, mas una prima de 45 millones de délares.
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LX._Conclusién Final.

Los andiisis en este trabajo permiten identificar el Mmecanismo de fa oferta monetaria y de la cartera vencida
bancaria. La relacidn causal entre la tasa de interés ( el costo de captacion ) y el financiamiento de inversisn
no se estima como causalidad unilateral, como se ensefia en e modelo de IS-LM, sino que se prueba las

inerrefacionales mutuas entre la tasa de interés, ia inversin fija bruta, Ia cartera de crédito
directa bancaria.

y la captacién

1) Desde principio de 1992, la proporcién del saldo de a captacion directa entre la cartera de
credito demuestra la tendencia baja hasta 1994, mientras Que la causalidad de Granger de! flujo de la cartera
de crédito a la captacién se fortalece Y. que las respuestas de primera a segunda se estiman mds destacadas
en el corto plazo. Este resultado Comesponde a, i ) el boom de consumo que n_esultaré ia liquidacién dei
depdsito adicional y acumulada; ii) la remocién de! Coeficiente de liquidez que trae consigo la endogeneidad
mas completa de oferta monetaria; y aiii) la alta respuesta en el corto piazo del crédito a Ia captacion bancaria
Com2 consecuencia de la baja de Ia tasa de inflacién, por medio de cual se Prueba la existencia de equilibrio

estable entre ef financiamiento de inversién y ahorro y, entre oferta y demanda de depdsito, hasta el tercer
trimestre del ario, '

2) Los andlisis de las elasticidades permiten observar la desaparicidn dei equilibrio estable, en

el terzer tnmestre de 1992, entre dichas vanables. Esta inestabilidad financiera a
fi

parece, en el sector no
nanciero, como estancamiento de ia inversion fija bruta y como subida de ias tasas de interés, desde finales

del afio. La reépuesta de la banca es la transformacisn de la iniciativa de gestion del pasivo, particulamnente

la acumulacion de la provisiones preventivas ¥y de la captacion interbancaria, que demuestra la causalidad
significativa de Granger al crédito con alto riesgo.

3 ) Et costo real positivo de captacion, desde el tercer trimestre de 1992, es el factor determinante
Mmas destacado de la expansion de fa cartera vencida. Por Su parte, se estima I3 relacién causal de Granger
y las repuestas positivas como sigue;

el crédito con minimo nesgo — iacartera vencida — el credito con alto riesgo ~
los pasivos dem4s de Captacion directa en el balance de la banca.
Asi se concluye que la actitud de los bancos como expansicnistas de crédito, frente al aumento de la cartera
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vencida, aun mas incrementd el cargo del riesgo crediticio.

4 ) Las estimaciones dirigen fa conclusién de que se transfonmaron los factores determinantes de
ia oferta monetana en el tercer y cuarto trimestre de 1992 y en 1994; las variables explicativas mas
significativas se transfirieron de la demanda monetaria a la inversidn fija bruta y a ia captacidn directa bancaria.
Detl cuarto trimestre de 1992 al final de 1993, las relaciones causales mutuas entre Ia inversién fija bruta, Ia
captacidn- directa y, la oferta monetaria se encuentra en el centro de todos los vectores. Durante el
estarcamiento de la inversién fija y del financiamiento intemo al sector privado, de 1994 al final de 1.996' la
invarsion fija bruta y la captacidn directa se compn.:ebari los dos factores determinantes mas imporiantes de
fa oferta monetaria y, por otra parte, como dos variables dependientes de la cartera de crédito. Demas, Ia
causalidad de Granger de la cartera de crédito a la captacion directa —ef supuesto principal de los Post

Keynesianos— se prueba como relacién de multi-dimensiones entre ofras variables monetarias, tanto la

denianda monetaria como inversion fija, entre otras.

5 } El andlisis de la inestabilidad financiera permite conciuir que, con el objetiva de resolver el
problema de la cartera vencida, es importante establecer las condiciones necesarias de la existencia del
equilibrio estable, entre el ﬁnan'ciamiento de inversion y el ahorro y entre oferta y demanda de depésito y, las
conliciones de que la economia converga ai equilibrio. En la economia mexicana actual, la contramedida
adecuada sera; ajustar la tasa de interés al nivel de la inversién fija bruta y, restablecer el equilibrio estable
entre inversion fija, cartera de crédito y captacién directa, es decir las variables explicativas significativas de
ia cierta monetaria desde 1994. En la realidad, la intervencién esterilizadora del Banco de México ha seguido
subizndo la tasa nominal y real de CETES e interbancaria durante 1997 y 1998 y, el rescate bancario con la

finalidad de capitalizacién de las instituciones no ofrecen a elias la iniciativa de otorgar la cartera de crédito
adicional al sector privado no financiero.



CUADRQ ANEXO 1. Millones de Nuevos pesos

19601 1990.2 15803 19904 19805 19906] 19907 oHe@qy¥p 1850.9 1890.10. 199001 1980.12 19911 1991.2 18913 19914 196150 19618
CARTERA CREDITO TOTA| 58905 100768 104209 107862 113228 117622| 121085 126140 132962 140868 147860  157444| 158966 162929 167733 176597 184335 180514

sin INTERVENIDOS 81465 83328 86769 90422 95766  100182] 103645 108700 115522 123428 130420 140004 142123 145193 140465 156900 164033 17019
en TERMINOS REALES | 1503.599 1503.844 152873 1579.7 1644677 1682.883| 1710031 1763465 1847.17 1946.2 2003379 2084944| 2063.642 2072.114 2103067 2184.932 2172047 2322792
RES. LIGUIDATARIA 42151 40356 39281 42973 41967 43814 45353 42631 46767 40435 50884 87070 87063 11g22 72939 77386 82495 83181
CAPTACION DIRECTA 95911 95783 97682 104515 107179 110175 114144 115997 122934 130250 13749%  152708| 157254 155196 160007 166949 176696 180976

sin INTERVENIDOS 75593 75465 11364 84197 86661 89857 93826 95679 102616 109932 117173 132388 133128 135710 140013 145961 154538 158702

en TERMINOS REALES | 139522 1361.938 1371.845 1470.947 1491.432 1500.441| 1548028 1552.223 1640.806 1733.306 1799.892 1971.526| 1933.004 1936.778 1970072 20326 2051615 2165989
CAPTCINTERBANCARIA 20130 20648 19543 20854 22643 24670 25281 25034 25952 27184 28178 27803 28765 28707 28624 30538 30555 30718

PROVISIONES G o} 0 0 0 Q 0 0 0 ¢ 0 300 268 305 500 580 678 116
OTRAS 9280 9165 8663 10119 8272 9046 10185 §105 10941 12101 11795 11658 10997 11958 12384 14019 13208 13269
CAPITAL CONTABLE 10388 10644 11099 11284 11603 11989 12199 12521 12868 13306 13593 15804 16092 16393 16912 17363 18018 18188

CAPTACION/CARTERA | 0.969729 095053 0.837366 0.96697 0046594 0.036687| 0942677 0819588 0.02458 0024624 0029873 0.969907( 0.957777 0.952538 0.954475 0945387 0958559 0.049935
COEFICIENTE LYQUIDEZ| 0.297154 0.295838 0.270668 0.287154 0.273038 0.286987| 0.202902 0.270644 027747 0283137 0.27033 0.255081( 0.251941 0.251465 0.247465 0255593 0.241088 0.23497
CAPITAL/CARTERA 0.10503 0.105628 0.106507 0.104615 0.102476 0.101928( 0.100747 009921 009678 0084457 0.091932 0.100379| 0.101228 0.100614 0.100827 009837 0097735 0095468
CAPITAL/CAPTACION | 0.10B308 0.111126 0.113624 0.107965 0.108258 0.108818( 0.106874 0.107094 0.104674 0102157 0.098865 0.103492 0.105682 0.105628 005635 0.10400° 00188 01005

18917 19818 19910 1991.10. 1991.11  1991.12] 19921 19922 19923 18924 18925 19826] 19927 19928  1992.0 1962.10. 189211 1982.12
CARTERA CREDITO TOTAY 197608 204940 203448 212281 222250 237812] 240439 243332 251534 258299 260428 277381 287420 203615 290878 311799 322644 326908
sin INTERVENIDOS 175529 183185 182202 180925 198518 212440 214703 217562 224587 231085 241748 248509 258998 262782 267276 278120 289430 302147
en TERMINOS REALES| 2374581 2460.895 2423543 2510189 2547.062 2662.823| 2642140 2847082 270489 2758565 2867.03 2923.970| 3008.264 3057.382 2082.788 3185189 3287.212 3383505
CARTERA VENCIDA

sin INTERVENIDOS 1322 8079 8495 9147 9825 9577 2951 10848 11897 12852 137191 16223
RES. LIQUIDATARIA 84771 92632 68388 124178 118058 126163] 115889 111054 113854 113958 102725 104033 978935 §1840 89305 98558 88003 98859
CAPTACION DIRECTA 185923 201109 198479 226063 230157 244963] 235402 234221 237933 236056 237486 243015 242419 245259 248584 265247 272081 287271

sin INTERVENIDOS 161133 176450 174619 201343 203063 215062 205335 204150 207211 205890 ' 206837 211708 210665 212680 215216 229785 234733 248532

en TERMINOS REALES| 2179.83 2370.903 2322679 264716 2605376 2695.688| 2527.822 2483879 2495616 2457801 2453 2490.975| 2465937 2474462 2482307 2631.29% 2665906 2783.113
CAPTC.INTERBANCARIA 32421 aza 28700 30015 3124 32644 33879 34853 35270 34800 36452 36408 38065 37348 37305 38749 40402 368553

PROVISIONES 1243 1438 1392 1491 1921 2652 271717 3 2360 3860 3978 4300 4366 4405 4800 4970 5063 8071
OTRAS 12986 14798 14192 15172 15274 16512 16478 153585 ma2 17106 16706 17094 158711 16129 17090 17630 17659 19148
CAPITAL CONTABLE 18209 18333 18623 19074 18681 21336 21770 21471 22054 22307 23135 24267 25008 25572 26282 26953 27438 28802

CAPTACION/CARTERA | 0.940868 0.981307 0.975571 1064873 1035577 1.03007] 0.979051 086019 0945932 0.817371 0.881445 0.876169{ 0.843431 0.835308 0.82895 0851019 0.843223 0852669
COEFICIENTE LIQUIDEZ| 0.236073 0.237421 0.222582 0.219877 0.217408 0.218694| 0.220987 0218581 0221884 0215897 0.212057 o.momhowr 0202848 0.197136 0.167397 0.195758 0.195646 0.192254
CAPITAL/CARTERA 0062147 0089455 0.091536 0089848 0088553 0.089718| 0.090543 008802 0.087678 0086361 0.085867 0.087492| 0.087008 0087094 0087642 0.0B5444 0.085041 0085488
CAPITAL/CAPTACION | 0097938 009116 0093829 0.084375 0085511 0.087099| 009248 009167 009269 009414 0097416 0.099858] 010316 0.104265 0.105727 0.101576 0.100852 0.100261
TASA DE CAPITAL ADC. 7.01 7.62 .73 8.99

19931 19932 19933 19534 19935 19936] 1993.7 16838  1993.9 1892.10. 196311 198312
GARTERA CREDITO TOTA| 333843 341062 345643 352442 363088  371308] 379355 384213 3085861 396566 400734  A21107
sin INTERVENIDOS 209513 307480 310154 315143 324247 331614| 338636 342847 342294 350355 358957 366108
en TERMINOS REALES | 3312464 3373.08 3382637 3417.206 3495025 13555.42] 3630707 3638.792 3606.131 3676.338 3749.681 3795832 '
CARTERA VENCIDA

sin INTERVENIDOS 16515 18010 19017 20332 21761 22014 23424 24625 23780 24785 25533 25155
RES. LIQUIDATARIA 96961 96703 96050 104141 99618 101988 53573 95584 83185 95090 102611 107611
CAPTACION DIRECTA 291579 296235 297380 307967 3121868 317449 312353 217686 313422 318431 327636 340955

sin INTERVENIDOS 252896 256312 254708 266457 268199  272406| 268893 274578 266765 271072 274713 284236

on TERMINOS REALES | 2705.903 2B11.672 2777.926 2889.362 2591.633 2020618| 2882.953 2514.222 2810419 2844.407 2669.665 2946978
CAPTCINTERBANCARIA 37739 38678 36253 36562 37085 28953 42504 44824 45595 46488 46777 47678

PROVISIONES 9394 9702 10064 9016 10396 11058 11576 12083 10876 11494 IRRANS 13045
OTRAS 18748 21168 21161 21715 21053 20016 20106 20280 20592 20784 2103 20586
CAPITAL CONTABLE 28631 29594 30906 31593 31397 32269 32849 33812 34222 34998 35926 31378

CAPTACION/CARTERA | 0.873402 0.86628 0.860396 0.873809 (.859818 0.854948| 0823379 0826849 0812267 0802971 0.799631 0.809664
COEFICIENTE LIOUIDEZ| 6.200337 0203382 0.185225 0.193487 0.188754 0.188585| 0.195558 0.200844 0.199717 0.19862 0.194088 0.193084
CAFITAL/TARTERA UUB0TDT U.UO0I4Z UuBYAlY  0.UBYGA 0.086473 0.086806] 0.086592 0088003 008869 0.088253 0.087681 0.088757
CAPITAL/CAPTACION 10101623  0.0999 0.103%24 0.102586 0.100571 0.101651[ 0105166 0.106432 0.100188 0.109908 0,108652 0.109622

TASA DE CAPITAL ADC 9.06 8.93 9.91 9.32 9.36 8.35 9.74 9.87 9.69 9.81 9.78 §93
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CUADRO ANEXO 1 Continuacion.

1994.1 1994.2 19943  1994.4 1895.1 19952 19953 SheoSul  1886.1 1996.2 19863 1696.4
CARTERA CREDITO TOTA| 439238 467633 496471 504205 563772 569232 552966 655655| 678424 691654 706802 741068
sin INTERVENIDOS 376931 400569 419831 505016
on TERMINOS REALE] 3858.045 4038.808 4172441 4926.024| 5002.413 4222.789 13816.15 4223.7685| 3983699 3782217 1694731 3692417
CARTERA VENCIDA

sin INTERVENIDOS 30860 33257 34810 37592 54051 57671 56728 46518 33582 29649 51413 67121
RES. LIQUIDATARIA 105971 143704 148580 183772 201344 210924 251288  223343| 227343 241694 275680 285507
CAPTACION DIRECTA 349084 2368702 386611 436909| 426502 440723 452301 498213 526042 552815 583278 643615

sin INTERVENIDOS 287867 298702 311163 350021

en TERMINOS REALEY 2946.438 3021.799 2092457 3414.173] 3784401 3269.458 3121.47 3200 515| 20904.198 3022.994 3049022 3206.851
CAPTC.INTERBANCARIA 51687 66084 63118  121200] 107739 136484 133567 154807 139597 131953 131327 122260

PROVISIONES 14548 15049 16727 20849 29970 34702 31614 33740 38091 44024 46082 53811
OTRAS 23279 25730 27978 32656 45144 40299 45474 48692 48170 45105 44012 50523 FUENTE;
CAPITALCONTBLE 39477 41043 44732 44667 47187 51008 56368 64580 65654 69523 14967 70742 Boletin Estadistica de Banca Multipls, {CNBV).

CAPTACION/CARTERA [ 0.796798 (.788443 0.778718 0.735283] 0.756515 0.774241 0817954 0.750871| 0.776715 0.799265 0.825235 0.868497
COEFICIENTE UQUIDEZ( 0.203784 0228519 0.217181 0.294015( 0,324330 0.371527 0.381407 0.261835| 0.332916 0.319642 0.313272 0.305767
OAPITAL/CARTERA 0088878 Q.087768 00801 0075171( 0083699 0088767 0.101938 0.098497| 0.096774 0.100517 0.106085 0085461
CAPITAL/CAPTACION (0112797 0111218 (115703 0.102234]| 0.110637 0.115841 0124625 0.120623| 0.124584 0.125762 0.128527 D.100915
TASA DE CAPITAL ADC 10.16 10,02 1027 9.6 10.04 10.06 11.33 1208 1283 138 t4.18 13.06
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CUADRO ANEXQ 2

Millones de Nuevos pesos

1880.1 1990.2 19903 19904 19805 19906| 19907 SHeREP 1990.9 1950.10. 1990.31  1990.12] 1991.3 19912 19813 18914 19915 19914
M2 119500 118069 120833 126517 130279 133500 136900 138083 145601 154894 164609 1B2776| 178383 183199 190433 195638 205707 21030
en TERMINOS REALES | 2205611 2130.825 2142.809 221029 2236.933 2242.567| 2258700 2254753 2328.126 2442353 2528556 2721951| 2500141 2614514 26879513 2724.398 2723.785 2870.32
DEMANDAMONETARIA 25530 26168 26634 28258 28982 30497 28516 29562 anes 36199 40547 47515 43365 44132 45951 47493 49923 50212
BASE MONETARIA 19889 19850 20637 21389 21453 21478 22138 21015 2119 23526 25575 31134 27733 28893 29711 29631 30222 30324
INV FIJA BRUTA 80=100 83. 1 79.2 86. 9 85. 2 92.2 94.1 83.2 100. 6 94, 2 107.5 106. 3 105.1 87.8 83.1 96. 1 101.5 104 103. 7
INFLLACION 22.5 236 4.4 24.4 24.9 26.1 271 281 287 28.6 30.2 26.9 2711 28.5 26 25.5 245 23
INDICE DE PRECIQ 54.18 55.41 56.38 57.24 58.24 59.52 60.61 61.84 62.54 63.42 65.1 67.15 68.87 10.07 11.07 71.81 15.52 73.2]
PRECIO DE CAPITAL 10939 11186 11267 11346 11479 11630 11971 12607 13089 13226 13455 13652 13748 12782 13962 14105 14242 1441
CETES REAL 19.6 19.45 2017 19.67 131 1.42 152 244 288 174 -3.21 -4.23 -3.17 ~-3.17 -3.49 -4,07 -4.35 -4.5]
CETES NOMINAL 42.1 43.08 4517 4407 38 3152 3461 30.54 31.58 30.34 26.93 2567 23,93 23.33 22.51 2143 2015 18.58
COSTO DE CAPTACION 1.1 44.87 47.15 47 4261 35.16 34.88 31.27 n.ra 31.52 29.56 £9.23 27.14 251N 24.29 2362 231 21.14
MARK-UP, GPP-CETN -0.99 1.82 1.98 293 461 1.64 0.23 073 0.18 118 263 3.56 3.2 2.38 1.78 218 295 3.2d
1891.7 19918 19919 1891.10. 199111 1961.12] 18921 19922 1986823 19924 19925 19926] 1086827 19928 19829 1992.10, 198211 198212
M2 212747 228256 2210682 248878 253519  268202] 264795 265184 270262 273209 273177 276810] 274168 278063 283505 301451 308272 33400
en TERMINOS REALES| 2878071 3066.308 294045 3272127 3252748 3362.858{ 3250.818 3226507 3254.992 3262483 3239.765 3256.971] 3209.271 3245843 32680954 3452.256 3501.102 3620.32
DEMANDA MONETARIA 49200 52765 60761 87834 94478 108087 100079 98592 87181 99133 102114 103029[ 102287 101987 99928 109529 112946 12249
BASE MONETARIA 28977 30969 29102 31701 32296 39797 35058 34288 34629 36286 36165 36585 37451 35469 33835 36449 37643 4553
INV FIJA BRUTA 80=100) 101. 3 105. 3 104.5 t12. 4 116.9 114.2 105.3 107 113.8 109. ¢ 111.3 113. 6 112. 4 Hi 7 121 18 118 12
[INFLACION 22 20.8 20.2 18.9 19.7 188 178 17.3 16.9 16.6 16.3 158 15.6 15.5 153 14.8 13 1.4
|INDICE DE FRECIQ 73,92 74 44 715.18 16.06 77.94 79.78 81.23 82.19 83.03 83.77 84.32 84 99 85.43 85.95 86.7 87.32 88.05 80.2
IPRECIO DE CAPITAL 14808 14702 14856 15041 15083 15194 15405 15583 15723 15982 16151 16287 16388 16439 16515 16638 18685 1678
CETES REAL -3.36 =312 -1.48 -1.52 —2.46 -1.47 -2.06 -2.117 -5.18 -474 -3.2 -0.96 1.38 1.79 333 469 5.23 5.6
CETES NOMINAL i8.64 17.68 18.72 18.28 17.24 17.33 15.54 1513 11.72 11.86 13.1 14.84 16.68 17.29 1863 19.49 18.23 115
COSTO DE CAPTACION 20.99 20.55 21.22 21.19 20.52 19.95 1898 18.22 16.66 1575 15.5 16.01 1807 19.54 20.18 21.66 2118 227
MARK-UP, CPP-CETN 235 2.87 3 2.81 3.28 262 314 3.08 494 389’ 24 117 1.08 225 1.53 2.37 3.96
1983.1 18932 16933 19934 18935 19936 1993.7 19638 19939 1993.10. 199311 1893.12) 1804.1 19842 19943 19944
M2 325747 326462 327057 337678 344383  346871| 340095 344712 347817 352471 363745 373497| 370853 394002 415089 440185
en TERMINOS REALE] 2602.599 3581.198 3566.987 3661.657 3713.024 3718.999| 3742.843 3658586 3664317 3690.541 3799.697 3872442 3706858 3972595 4125412 429385
DEMANDA MONETARIA | 117005 117408 115727 115703 119291 122019 122744 121688 121914 125781 128159 144985| 140497 133075 132131 139839
BASE MONETARIA 39340 371934 36432 36923 38192 anay 38495 Ina 31068 38981 40053 49505 © 45414 44864 46356 51112
INV FIJA BRUTA 80=10! 107 109. 3 114.7 109.9 108. 7 106. 2 §7.4 104. 9 110. 1 109. 115. 4 116.7 111.5 118. 116.3 125.2
INFLACION 1.0 09 104 10.1 10 9.9 8.7 8.6 9.5 8. 8.7 8 15 1. 1.2 10.2
INDICE DE PRECIO 90.42 81.16 91.6% 92.22 92,15 93.27 83.27 94.22 94.92 95.¢ §5.73 96.45 97.7 89.1 100.62 102.52
PRECIO DE CAPITAL 16810 17014 17069 17146 17237 17270 11315 17396 17470 17507 17497 17574 17797 18218 18575 1894¢
CETES REAL 7 7.9 16 6.6 6.3 [} 5 4.5 459 4.4 5 a7 2.83 9.43 9.49 8.28
CETES NOMINAL 183 188 18 16.7 183 158 14.7 14.1 14.09 13.5 13.7 1.7 10.33 16.63 16.69 18.286 .
COSTO DE CAPTACION 2279 226 213 20.2 198 187 17.4 16.9 16.1 15.6 16.6 147 12.2 18.1 17.2 16.4
MARK-UP, CPP-CETN 4.49 38 33 35 3.9 28 27 28 2.01 2.1 29 3 1.87 -0.53 0.51 0.02
1985.1 19952 19953  19954{ 1996.1 19962 19963  1096.4
M2 462856 479666 514765 581860 629985 664242 TO0568 748971
en TERMINOS REALEY 4106974 3558.353 3552.553 3748373 3690.266 3632318 3662.143 3731.794
DEMANDA MONETARIA | 124276 112186 117511 139593| 147605 155674 164120 190451
BASE MONETARIA 49700 47023 47803 57630 58024 59121 61482 72394 FUENTE:;
INV FlJA BRUTA 80=100) 98.4 1.7 8355 9598 94.5 101.3 104.8 114.2 indicadores Economicos, (Banco de Mexico),
INFLAGION 20.4 34.2 435 51.97 43.7% 31.82 30 21.7 varios numeros.
INDICE DE PRECIC 1127 134.8 1449  15523¢ 170.3 182.87 191.3 200.7 .
PRECIO DE CAPITAL 19320 18487 19578 196635 15847 20048 20155 20288
CETES REAL 30.28 2353 -7.86 -4.17 -2.01 08 -0.47 ¢
CETES NOMINAL 50.68 57.83 36.64 47.8 41.76 32.62 28.53 21.7
COSTO DE CAPTACION 439 58.2 a7 437 38.1 305 212 26.7
MARK-UP, CPP-CETN -6.78 0.37 1.06 -4 -2.66 -2.12 -2.33 -1
- nw -
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