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Introduccidén

INTRODUCCION

La importancia de estudiar al sistema bancario generalmente ha radicado en la preeminencia
que le han otorgado las diferentes escuelas de pensamiento econdémico en su capacidad de
reactivacion y sostenimiento de los diferentes niveles de actividad econémica mediante la captacion
y emision de recursos para el financiamiento de los medios de produccion.

Dado el caracter preeminente de las instituciones crediticias, historicamente se han
conocido dos tipos de estructura de organizaciones financieras'; una basada en el desarrollo de los
mercados de capitales con una interferencia minima del Estado, es decir, limitado por las decisiones
juridicas y administrativas, y por lo tanto con caricter eminentemente regulatorio; de acuerdo con
sus caracteristicas, los precios son determinados a través del libre movimiento de la oferta y la
demanda de recursos.

La otra forma de organizacion se basé en el mercado de créditos, donde se puede encontrar
una participacion activa del Estado en al menos dos actividades: una donde tiene la capacidad de
regular el marco de accidn de los agentes productivos y, la otra, donde interviene activamente en la
economia ademas de imponer precios; a este tipo de organizacién financiera se le suele adjudicar la
gran importancia del sistema bancario ya que suele ir acompafiado al margen del desarrollo
industrial.

Estas dos formas de organizacion financiera, si bien, han marcado las directrices de las
diferentes estrategias que se han seguido para el financiamiento del desarrollo, actualmente se
encuentran en la mesa de discusidon dado la nueva estructura financiera internacional, y los
acontecimientos de recesiones y crisis financieras tanto a nivel nacional como a nivel intemacional’.

Para el caso especifico de México, estas transformaciones financieras y sus incidencias de
sus cambios estructurales no han sido ajenas a nuestro pais, por el contrario, han marcado las
nuevas reglas de comportamiento y de estructura, sobre todo a partir de la década de los noventa,
teniendo como marco de normatividad la firma del TLC en 1992.

El proceso de apertura y liberalizacién financiera implementada a finales de la década de

los ochenta, y el proceso de reprivatizacion del sistema bancaria marcaron los nuevos lineamientos

' De acuerdo con las estructuras financieras que han presentado Estado Unidos y Gran Bretafia, se suele
denominar que su estructura financiera se ha encontrado basado en el mercado de capitales; mientras que
Alemania ha basado su organizacion financiera en el sistema crediticio. Estos dos sistemas han dado origen a
las denominaciones del “sistema inglés” y el “sistema aleman”, denominaciones diferenciados por sus
estructuras financieras y sus estrategias de financiamiento de sus economias. Levy (1998)

? En un estudio del FMI se menciona que durante el periodo 1980-1996, de los 181 paises miembros del FM/
133 habian experimentado 150 crisis bancarias. Ademas durante el periodo de 1985 a 1992, hubo alrededor de
100 quiebras bancarias. FMI, World Economic Outlook, A survey by the Staff of the International Monetary

Fund, Washington, D.C., mayo de 1998, p.6. para el caso especifico de México, tenemos la crisis bancaria de
1994.



Introduccidon

que seguirian a lo largo de la década de los noventa la nueva estructura de las instituciones
crediticias en nuestro pais. Podemos resumir estos cambios estructurales en al menos tres etapas. La
primera radic6 en las reformas para la liberalizacion de las tasas de interés y la eliminacion del
encaje legal de los recursos que mantenia la banca comercial con el banco central. La segunda etapa
consistio en el proceso de reprivatizacioén del sistema bancario en el que participaron los accionistas
mexicanos. La tercera etapa consisti6 en la mayor participacion de la banca extranjera mediante la
eliminacién de los obstaculos a través de la firma del TLC?, lo que provocé una de las
transformaciones institucionales més importantes del sistema financiero mexicano®.

Si bien, existen diferentes indicadores para analizar la nueva estructura del sistema bancario
en nuestro pais, el presente trabajo aborda el indicador de la rentabilidad de estas instituciones como
el hilo conductor de las transformaciones llevadas a cabo a lo largo de la década de los noventa
hasta el 2003, al margen de la apertura y liberalizacién financiera. La estructura y comportamiento
de la rentabilidad de las instituciones crediticias han arrojado resultado interesantes que, lejos de dar
respuesta a preguntas fundamentales, han dado pie a la formulacién de nuevas preguntas sobre el
futuro de la banca en nuestra economia.

Las bases que dan origen a las nuevas preguntas sobre el futuro de la banca en nuestro pais
surgen del comportamiento que ha tenido la rentabilidad bancaria a partir del proceso de
reprivatizacion iniciada en 1990, y con el incremento en la participacién de la banca extranjera en la
banca nacional. Este comportamiento la podemos observar en tres etapas. La primera abarca el
periodo 1990-1994, etapa en la que se establece una relaciéon positiva entre rentabilidad y
financiamiento bancario, dadas las caracteristicas propias de esta dindmica, existen elementos
suficientes para establecer que la rentabilidad estuvo explicada en gran medida por la emision de

financiamiento hacia el sector productivo de nuestro pais. En contraste a esta dinamica, durante la

* Mediante el acuerdo del TLC, nuestro pais inicié la apertura del sector financiero a la competencia
internacional, y supuso la participacion del capital extranjero en las instituciones bancarias nacionales. Este
proceso se desarrolld en dos etapas, hasta 1998 la propiedad extranjera del capital de un banco estuvo limitada
al 50%, pero en los afios posteriores ese limite se suprimio y el sector quedé completamente liberalizado a la
banca extranjera. Los ultimos datos disponibles muestran que la participacién de la banca extranjera en los
activos de la banca nacional se encuentran en los niveles del 90%. Correa (2002), Moguillansky, et al. (2004)
* A partir de 1999 cuando se eliminaron las restricciones a la participacién de extranjeros en el capital de las
instituciones bancarias y bursatiles, llevé a que el sistema financiero nacional se convirtiera en el mas abierto
del mundo en tan solo cinco afios. Mediante la adquisicion del 100 por ciento de las acciones del BBVA
Bancomer por parte del grupo financiero espafiol BBVA en 2004, 83 por ciento del capital del sistemna
financiero mexicano quedo controlado por instituciones foraneas. El total de flujo invertido en México por las
cinco organizaciones internacionales que detentan 86 por ciento del sistema de crédito y depodsito bancario del
pais superd los 28 mil 500 millones de délares, de los cuales 65 por ciento correspondié a las operaciones de
Banamex y Bancomer. Solo el Grupo Financiero Banorte y Grupo Financiero Inbursa de origen nacional
quedaron participando con el 5 por ciento del capital y 12 por ciento de los activos del sistema, segundo y
tercero en banca corporativa respectivamente. El Financiero, Sistema financiero de México, el de mayor
apertura mundial, 9 de marzo del 2004.



Introduccion

segunda etapa que va de 1995 a 1997, tanto la rentabilidad como los niveles de financiamiento
hacia el sector privado de la economia se colapsan, ambas variables caen abruptamente debido
principalmente a la crisis econémica de 1994-1995°.

La tercera etapa que va de 1998-2003 se distingue por mantener una relacién inversa entre
rentabilidad y financiamiento bancario. Esta nueva dinamica tiene diferentes explicaciones, sin
embargo, en €l presente trabajo se establece que este nuevo comportamiento que desafia las
principales corrientes de pensamiento econdémico, se debe en gran medida por tres razones. La
primera explicacién se engloba a partir del despliegue de programas de saneamiento y
capitalizacién que implementé el gobierno federal para solventar los problemas del sistema
bancario a partir de 1995. estos programas de inyeccion de liquidez y compra de cartera vencida
explicd en gran medida la recuperacién de los niveles de rentabilidad de las instituciones crediticias
hasta 1998, afio en que empiezan a perder dinamismo por el incremento en los ingresos debido al
cobro de comisiones y tarifas por los servicios bancarios, esta es la segunda razén que explica el
sostenimiento de la rentabilidad de estas instituciones.

Finalmente, aun cuando no se ha perdido la posicién de los ingresos por el cobro de
servicios, la recuperacion de los ingresos por concepto de emisién de financiamiento se hizo
evidente a partir de 2001. Tomando en cuenta la evidencia empirica, se puede establecer que los
recursos canalizados hacia el sector privado de la economia por parte del sistema bancario han
representado un incremento en los ingresos por las altas tasas de interés con las que se emiten, es
decir, son recursos limitados hacia sectores especificos pero con un colateral demasiado grande.

La pérdida de posicionamiento del sistema bancario en nuestro pais como proveedor de
recursos para el financiamiento de los medios de produccién ha sido relevante después de la crisis
de 1994-1995; lejos de ello, sus niveles de rentabilidad se han recuperado sustancialmente. Esta
nueva dinamica abre un abanico de preguntas sobre el nuevo papel de estas instituciones en nuestra
economia, sin embargo seria interesante resaltar sélo dos preguntas, y que se puedan enmarcar por
las lineas de investigacion del “sistema inglés” y de] “sistema alemén” sobre las organizaciones
financieras discutidas al inicio de este apartado.

La primera radica en investigar si existen actualmente las herramientas normativas que
puedan incentivar a las instituciones bancarias a implementar los programas de reactivacién del

financiamiento hacia el sector productivo de nuestro pais a los niveles que se tenian previos a la

° A pesar de que la crisis bancaria se hace evidente en 1995, existe diferentes indicadores econémicos que
muestran la acumulacién de problemas en el sistema bancario como el aumento de la cartera vencida y el
desconocimiento sobre el manejo de créditos y analisis del riesgo por parte de los nuevos propietarios desde el
proceso mismo de la reprivatizacion de estas instituciones, lo que ocasioné que la crisis econémica de 1994-

1995 representara sélo la culminacién de este cimulo de problemas. Correa (2002), Moguillansky, et al.
(2004)
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crisis de 1994-1995. Como se puede observar, las respuestas que se pudieran dar radicaria en la
revision del “sistema aleman”, es decir, la implementacién de una normatividad que relacione
estrechamente a la industria y al sistema bancario.

La segunda linea de investigacién es mucho mas compleja y podria ramificarse en
diferentes subtemas, radica en investigar sobre las nuevas transformaciones de los instrumentos y
mercados con los que trabajan actualmente las instituciones crediticias. El nuevo entomno en la
generacion de instrumentos financieros que se negocian en el mercado de capitales, asi como
instrumentos de derivados en mercados de futuros, acompafiados con la revolucién de la
informatica ha generado en algunos paises como Estados Unidos e Inglaterra, una revolucién en el
papel tradicional de la banca de aceptar depésitos y extender crédito, debido fundamentalmente a
que el sistema financiero se trasladd de un sistema basado en la banca a un sistema basado en los
mercados de capitales, por lo que la principal funcion de los intermediarios financieros ahora se
erige sobre la administracion de riesgos que se lleva a cabo en las operaciones diarias en los
mercados de capitales. Allen y santomero (1997, 2001)

Este nuevo fenémeno implica que posiblemente en el futuro, la banca juegue un papel mas
de servir como sistema de pago, ya que en la actualidad sus niveles de utilidad ahora dependen en
gran medida por la venta de servicios y comisiones, y en menor medida del margen financiero, tal y
como se establece en el presente trabajo.

Si bien, estas son lineas de investigacion que se podrian desprender del analisis que ahora se
presenta, el presente estudio se aboca a analizar la composicién de la rentabilidad bancaria en
México bajo el entorno de liberalizacion financiera implementado durante la década de los noventa,
para tener un primer acercamiento del nuevo papel de estas instituciones en nuestra economia.

El trabajo se compone de cuatro capitulos, en el primero se realiza una revision tedrica
sobre la diferencia entre el dinero de curso legal y el dinero crediticio, tratando de resaltar la
importancia que tiene la creacion de nuevos instrumentos sustitutos del dinero tradicional creados
por el sistema bancario, y las implicaciones que esto tiene cuando las instituciones crediticias
actuan de forma adversa al riesgo al contraer sus niveles de financiamiento en la economia. El
segundo capitulo hace un recuento del proceso de apertura y liberalizacién financiera iniciada a
finales de la década de los ochenta y que se prolonga durante la década de los noventa, resaltando
los elementos trascendentales para las instituciones bancarias en términos de sus estructura, y que
dan paso a la mayor participacion de al banca extranjera en al banca nacional.

El tercer capitulo realiza un analisis de la composicién de la rentabilidad bancaria y su
comportamiento durante el periodo 1990-2003, en este capitulo se establece que mediante el estudio

de las utilidades de las instituciones bancarias se puede mostrar los cambios estructurales que han
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sufrido, asi como los elementos para iniciar nuevas lineas de investigacion sobre las
transformaciones del sistema bancario en nuestro pais. En el cuarto capitulo se realiza un analisis
econométrico de la rentabilidad bancaria y se establecen las vaniables que determinan en el corto y
largo plazo a la variable de nuestro estudio. Al final se presentan las principales conclusiones del

trabajo.



CAPITULO I

BANCA, CICLO DEL CREDITO
Y CRISIS FINANCIERA

“Snele definirse a un banquero como
aquella persona que te presta su paraguas
cuando hay un sol radiante, y te lo reclama
cuando empieza a lover.”



Capitulo 1. Banca, ciclo del crédito y crisis financiera.

1.1 Introduccion

En las diferentes corrientes de pensamiento econdmico, las instituciones bancarias han
representado un papel fundamental en los proceso de financiamiento de la inversion, al tener la
capacidad de adelantar fondos para el financiamiento mediante la captacién de recursos de los
agentes econdmicos y el otorgamiento de estos fondos hacia el sector productivo de Ja economia.
Sin embargo el proceso de desarrollo del sistema bancario ha conllevado a replantear sus funciones,
especialmente con la creacion de nuevos instrumentos financieros que ha conllevado a una nueva
dindmica de sustitucién paulatina de dinero con carécter de curso legal por un sistema generalizado
en el uso de dinero crediticio. Los nuevos instrumentos financieros que logran sustituir al dinero de
curso legal han permitido a las instituciones bancarias expandir sus niveles de crédito por arriba de
sus recursos reales, colocando a estas instituciones como elementos fundamentales para la
expansion de la actividad economica.

Aun sin embargo, esto ha originado un nuevo debate en tormo a los limites que tienen los
bancos para expandir sus niveles de crédito, debale que podemos ubicarlo dentro del pensamiento
econdmico Post Keynesiano; en forma sintética, entre Jos economistas llamados horizontalistas y
los economistas Ilamados estructuralistas; especificamente los primeros ubican sus limites en base a
sus reservas, asi como una clara pasividad de estas instituciones a Ja demanda de estos recursos;
mientras que los estructuralistas basan sus estudios en torno a las caracteristicas de la preferencia de
la liquidez de Jos agentes econémicos, dejando entrever un comportamiento mas activo de Jas
instituciones bancarias ante los cambios intertemporales en sus estructuras de portafolio.

La incertidumbre sobre e} futuro comportamiento de la actividad econdmica dan paso a que
tanto los agentes econdmicos como las instituciones bancarias cambien sus opciones de liquidez,
generando con ello las posibilidades de inestabilidades financieras en los mercados financieros, y
creando la posibilidad de crisis econémicas en el sector real; de aqui la imponancia de estudiar al
sistema bancario a la par de su evolucion y )a aparicién de nuevos instrumentos sustitutos del dinero
de curso legal.

De acuerdo con lo anterior, el capitulo se centra a desarrollar 1a parte tedrica del trabajo; se
encuentra dividido en tres apariados. La primera contiene una revision de las principales diferencias
entre el dinero de curso legal y el dinero crediticio, la segunda analiza el debate desde la visién de la
corriente de pensamiento econémico Post Keynesiano enge los llamados economistas
horizontalistas y los llamados estructuralistas a partir de las caracteristicas de la curva de oferta de
dinero crediticio y de los planteamientos de la endogeneidad del dinero; la tercera parte contiene los

elementos tedricos que conilevan a resaliar Ja importancia del proceso de desarrollo del sistemna
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bancario, los cambios a que induce en e} proceso del ciclo econémico y la posibilidad de crisis

financiera. Al final se presentan las conclusiones del capitulo.

1.2 Diferencias entre el dinero de curso legal y el dinero crediticio.

Una de las principales caracterfsticas que distinguen al sistema bancario actual es su
capacidad de expandir sus niveles de crédito por arriba de sus recursos reales, esta capacidad la ha
adquirido como una consecuencia del desarrollo del dinero crediticio. Para entender a imporiancia
de esta caracteristica, en esta parte del trabajo se desarrolla las principales diferencias entre el
dinero de curso legal y el dinero crediticio.

Por convencion general suele definirse al dinero como todo aquello que se acepta como
medio de intercambio y de pago; bajo esta concepcion a lo Jargo de la historia se ha empleado una
amplia variedad de activos reales como dinero hasta llegar con el uso de los metales preciosos, los
cuales poseen las caracteristicas més apreciadas en un buen dinero mercancia (oferta limitada,
utilidad, durabilidad, divisibilidad y transportabilidad), este tipo de dinero poco a poco fue
predominando sobre las otras mercancias en la mayoria de las economias. Bajo estas condiciones la
oferta de dinero podia considerarse de forma grafica como vertical tanto a largo como a corto plazo.

Con una verticalidad de la curva de oferta de dinero, la acufacion de la moneda se
desarrollé como un medio de garantizar el peso y la ley de los contenidos metalicos, sin embargo,
ante la amenaza en la adulteracion y el acaparamiento de dichas monedas resultaba dificil conservar
dinero s6lido, en moneda en circulacién. La forma de resolver este problema fue el desarrollo de
dinero de curso legal, expedido por el gobierno o el banco central para los cuales habia sélo un
respaldo parcial de mercancias, o incluso se carecia por completo de este respaldo.

Ahora bien, contrario a estas dos formas de dinero, ! desarrollo del dinero crediticio o
bancario presenté una verdadera complicacion, ya que en un principio no se consideraba que los
depositos bancarios fueran dinero; a través del tiempo, se lleg6 a la conclusion de que si el sistema
bancario trabzjaba con reglas que mantenian una relacién fija entre la oferta de papel comercial y la
base de oro externa, cabia afirmar que la reserva nominal de pape] moneda en circulacion se
determinaba por factores exdgenos. Esta perspectiva de la teoria cuantitativa segin la cual existe
una reserva monetaria determinada exégenamente ¢ independiente de la cantidad de dinero gue se
demande constituye Ja doctrina predominante.

Sin embargo, esta relacién entre la oferta de papel comercial y la base de oro externa se ve
fuertemente afectada con el desarrollo de )as transacciones comerciales; es decir, el rompimiento en
fa relacién del nivel de depodsitos y el volumen de transacciones conllevé a replantear el

funcionamiento de la banca; por lo tanto el punto de panida necesario al analizar ¢l papel del dinero
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y del crédito consiste en reconocer que una economia industrial avanzada constituye un sistema de
produccién monetarizado, y que tal sistema presupone la existencia de dinero basado en e} crédito.
distinto del dinero mercancia y del legal. Un sistema de dinero basado en el crédito tiene dos
caracteristicas que lo distinguen. La primera reside en que es el medio con el que se realizan los
pagos en cualquier transaccién comercial, y la segunda consiste en ser el medio con el que se
incrementa la cantidad de fondos en circulacion.

En este sistema de dinero basado en e} crédito, el pago se realiza generalmente con cheque
0 giro bancario. E] cheque constituye un documento con el que s¢ autoriza al banco en cuyo poder
estan los fondos de la parie que efectia la compra (es decir, el banco del comprador) al transferir
cierta suma de dichos fondos al individuo u organizacién designados como el tenedor (es decir. el
vendedor). Por lo comun, el tenedor depositard a su vez el cheque en su propia cuenta bancaria de
modo que la transaccién, en el aspecto monetario, implica una transferencia real de fondos de una
cuenta bancaria a otra, sea con el mismo banco o con dos bancos diferentes.

Ahora bien, un sistema de pago basado en cheques supone asimismo la existencia de uno o
mas bancos como parte de un sector financiero separado. E) banco es una empresa comercial
lucrativa que por si misma est4 legalmente autorizada para hacer dos cosas:

a) Aceptar depésitos y después autorizar cheques que ordenan la transferencia de fondos de
una cuenta a otra hasta el limite establecido por Ja cantidad de fondos depositados en ella,
sea en e} mismo banco o entre dos bancos diferentes;

b) Hacer préstamos al abrir crédito a la cuenta bancaria del solicitante con una suma estipulada
de fondos a cambio de firmar un “documento” en el que acepta éste pagar una suma ain
mayor en el futuro.

Los depositos que por una parte acepla y los préstamos que por otra otorga origijnan el (ipo
de estructura de activos y pasivos que caracteriza al banco en forma singular. Los pasivos del banco
incluyen necesariamente los fondos que han sido depositados en €l; mientras que los activos
incluyen, necesariamente, ademds del “efectivo” u otras ‘“reservas”, los documentos que posee
como prueba de los préstamos que ha otorgado.

Una vez que se ha desarrollado el sector financiero que tiene a los bancos como el
componente clave, es probable que el pago basado en el dinero mercancia o incluso de curso legal
se vea remplazado por un sistema de pago basado en cheques en la mayoria de las transacciones
comerciales. Ello no se debe tinicamente a Ja mayor facilidad y seguridad con que se pueden
transferir grandes sumas de dinero. Se debe también a que ¢l sistema de pago basade en cheques

permite hacer variable la cantidad de fondos en circulacion a través del proceso con el que los
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bancos otorgan préstamos. Esta ventaja comribuye a explicar por qué un sistema de dinero basado
en el crédito tenderd a coincidir en su evolucion con el proceso de industrializacién mismo®.

Otra de las consecuencias inmediatas con el uso generalizado de! sistema de pagos basado
en cheques tiene que ver con Jas implicaciones para e! banco central, ya que para las autoridades
monetarias ante {a disminucién en su poder para el control completo de la base monetaria, no les
queda otra alternativa que aceptar este estado de cosas y su Umica opcidn consiste en variar la tasa
de interés a corto plazo con la que proporcionan liquidez al sistema bancario que lo solicita.

De acuerdo con Moore (1988), Jos bancos comerciales pueden encontrarse en una sjtuacion
de proporcionar a la economia cualquier volumen de crédito que necesiten los solicitantes, ya que Ja
oferta monetaria tendrd caracteristicas endégenas o determinadas por el njvel de actividad
economica’.

Una vez establecido las nuevas condiciones en las que se realizan Jas transacciones en una
economfa modema, el dinero crediticio permite las posibilidades de expandir los niveles de
actividad econdmica sin que se requiera la necesidad de existencia de depdsitos ex ante, ya que
mediante {a actuacién del banco central y Ja generacién de nuevos instrumentos f{inancieros permite
incrementar los niveles de Jiquidez de la economfa. Sin embargo, las sucesivas crisis financieras han
conllevado a replantear esta postura, ya que si bien, la mayor disposicién de recursos se encuentra
determinado por el nivel de crecimiento econdmico, el sistema bancario al actuar como un agente
mas en la economia serd agdverso al riesgo, y tomara decisiones que afectan la estructura de su
portafolios dado su nivel de preferencia de liquidez, este comportamienta tendra grandes
implicaciones para los demés agentes econémicos al presentarse fendmenos de racionamiento del
crédito que pueden conllevar a recesiones econémicas y crisis financieras.

El siguiente apartado aborda el tema de la endogencidad del dinero y el debate entre la

visjon pasiva y activa del sistema bancario ante ¢) desarrollo del sistema bancario.

1.3 La endogeneidad del dinero.
Como una forma de entender el concepto de la endogeneidad del dinero, podemos partir

nuestro andlisis en términos de la ecuacidn cuantitativa, siguiendo a Garcia (1994) de la ecvacién

® Al respecto, Moore (1988) menciona que el dinero crediticio en su calidad de reserva finita se vuelve cada
vez mas dificil de definir, ya que las economias modemas se encuentran actualmente en los estadios iniciales
de un sistema acabado de transferencia electrénica de fondos, en la cual una red de computadoras en todo el
pafs registra electrénicamente las transacciones y transfiere los fondos instantdneamente. De acuerdo a ello, é}
menciona que para un sisterna de contabilidad de estas caracteristicas no se requiere de ningun tipo de
moneda fisica, ya que s6lo se requiere el registro de las transacciones en un sistemna de comabilidad avanzado.

” Los planteamientos sobre }a endogeneidad de} dinero lo analizaremos con mayor profundidad en el siguiente
apartado.
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cuantitativa MV = PY, donde M es )a cantidad de dinero, V la velocidad de circulacion, P el nivel de
precios e Y el ingreso real. Siendo ¥y Y constantes en el corto plazo y M una variable controlada
por la autoridad monetaria, las variaciones en M se traducirdn en aumentos de P; sin embargo la
autora menciona que esta misma ecvacién puede ser leida en una forma distinta; por ejemplo, los
aumentos de los precios monetarios en una economia pueden traducirse en presiones sobre la
autoridad monetaria para que incremente la cantidad de dinero M o en cambios en 1a velocidad de
circulacién; bajo esta perspectiva el dinero puede ser considerada enddgena a la economia, es decir,
determinada por la demanda de dinero, el cual a su vez, se encuentra determinads por las variables
econdmicas que afectan el nivel del producto.

Este paradigma alternativo implica que en las economias capitalistas modemas el volumen
total de los depdsitos bancarios quedard determinado por la demanda de créditos bancarios, de
manera que el crédito influye sobre la masa monetaria, es decir, ante un avmento en los beneficios
de los bienes de capital se asociara por lo comun no sdlo con un incremento en Ja velocidad, sino
también con un aumento endégeno en la oferta monetaria.

La cuestion ahora consiste en determinar cuales son los limites del sistema bancano para
expandir sus niveles de crédito a la economia para financiar las inversiones. Sin embargo, para
analizar este punto, tomaremos los planteamientos de la corriente de pensamiento Post Keynesiano,
especificamente de los Ilamados horizontalistas y estructuralistas.

Inicialmente debemos tener en cuenta que tanto los horizontalistas como los estructuralistas
consideran e] dinero como contraparte del crédito bancario, pero las diferencias surgen al considerar
la oferta de crédito bancario completa o parcialmente determinado por la demanda de crédito
bancario. Al respecto, es necesario establecer )a diferencia entre crédito bancario, los cuales indican
un flujo de dinero, y los balances monetarios, los cuales se refieren a un stock de dinero.

Especificamente, los economistas llamados acomodacionistas asumen una elasticidad
infinita en la tasa de interés con respecto a la curva de oferta de crédito monetario, considerando un
diagrama cartesiano, una {inea horizontal dada una tasa de interés representard la funcion de oferta
de crédito monetario. De forma esquemdtica los autores que han basado sus estudios a partir de esta
concepcidn son: Moore (1988), Kaldor (1988), Lavoie (1992) y Rochon (1999).

Siguiendo estos planteamientos, los acomodacionistas tratan de distinguir sus ideas con la
visién tradicional del proceso monetario, de acuerdo con la teorfa de los fondos prestabies clésica,
la creacién de crédito bancario adicional requiere e) uso de recursos adicionales, la oferta de crédito
monetario es tratado como una mercancia, y es por Jo tanto caracterizada por una funcidn de

produccidn. Un acto de abstinencia o ahorro es requerido primero para la provision de crédito
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monetario adicional, por lo tanto el ahorro es el recurso real de Jos bancos y el resultado fina) es el
flujo de dinero para las inversiones.

Retomando los planteamientos criticos de Keynes a la teoria cldsica, Jos acomodacionistas
rechazan la teoria de los fondos prestables, ellos argumentan que el crédito monetario no es una
mercancia, y por lo tanto el uso del concepto de una funcién de produccién para el crédito
monetario es engafoso, ya que el dinero implica una relacién social, la oferta de dinero no
dependera de la cantidad total ahorros en un pais (Moore, 1988).

Este grupo de economistas argumentan que el dinero no es un bien tangible resultado de un
proceso de produccién, el dinero es generado por el crédito bancario y empieza a ser usado para la
produccidn e intercambio de mercancias, por lo tanto el dinero contiene caracteristicas diferentes a
la de una mercancia en particular. .

Ahora bien, con respecto a las implicaciones con e} banco central como prestador de Gltima
instancia, esta institucion tiene la capacidad de acomodar la demanda de reservas de Jos bancos. Sin
embargo, si las reservas son completamente ofertadas por los bancos inicialmente, el banco central
puede flexibilizar e} conjunto de precios para otorgar estas provisiones. De esta forma, aun cuando
el banco central es, en general, imposibilitado para controlar completamente la oferta monetaria,
tiene la capacidad para elegir la tasa de interés de corto plazo para las reservas que se encuentren
disponibles.

Resumiendo, de acuerdo con la concepcién acomodacionista, la oferta de crédito monetario
responde endégenamente a los cambios de la demanda de las empresas para cubrir el
financiamiento de sus inversiones; la variable exégena para completar el proceso de creacion de
dinero es e} precio del crédito, el cual ¢s, a través de la intermediacién de los bancos, controlada por
el banco central.

Bajo {2 perspectiva de la corriente [lamado estructuralista, la teoria de los fondos prestables
carece de valor para Jas condiciones actuales del sistema crediticio. Al igual que los planteamientos
de los horizontalistas, también aceptan que la oferta de crédito monetario ¢s significativamente
afectada por la demanda de financiamiento de las empresas. Sin embargo, los estructuralistas
acusan a Kaldor y los acomodacionistas modemos de haber ignorado las implicaciones de la teoria
de la preferencia de liquidez.

Algunos autores que han planteado sus estudios en base a esta idea son, Chick (1992),
Minsky (1982), Arestis (1988), Sawyer (1996) y Wray (1992).

Especificamente, los estructuralistas establecen que ¢) estudio de la teoria de la preferencia
de liquidez es esencial para entender una teorla monetaria endégena moderna. La preferencia de

liquidez se refiere al comportamiento complejo tanto de los agentes econémicos, los bancos, las
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empresas y el banco central. Esta complejidad radica en los patrones prevalecientes de todos los
agentes en sus relaciones de deuda y créditos; mas generalmente, la preferencia de liquidez
modifica la funcién de comportamiento de los consumidores, las empresas, los bancos y el banco
central, y proporcionz un nuevo contenido para el proceso endbégeno de la creacidn, circulacion y
destruccion de! dinero. (Fontana, 2003)

De forma esquematica, la preferencia de liquidez de los consumidores afecta el proceso de
oferta monetaria al menos en dos vertientes: Primero, a través de los cambios en la composicién de
sus portafolios. El comportamiento de los consumidores en relacidn a su preferencia de liquidez
afecta los beneficios de las empresas, y en este sentido, influye en el proceso de oferta de crédito
monetario; por ejemplo, cuando la preferencia de liquidez es baja, los consumidores estdn mas
dispuestos a intercambiar dinero liquido y depdsitos corrientes de coro plazo a activos de largo
plazo, entonces se produce el incremento en los beneficios de las empresas por la disminucién de la
demanda de financiamiento. Segundo, los consumidores afectan la oferta monetaria a través de
cambios en e) tamafio de sus portafolios; por ejemplo, cuando la preferencia de liquidez cae, los
consumidores se encuentran mas dispuestos a incurrir en deudas para solventar sus gastos en la
compra de mercancias.

Asi, cuando la preferencia de liquidez es baja, las empresas se encuentran en mejores
condiciones para incurrir en préstamos empresariales para financiar la produccién de nuevos bienes
y servicios; por el contrario, si la preferencia de liquidez se incrementa, los bancos estan menos
dispuestos para otorgar préstamos, como una consecuencia del cambio de sus portafolios.

Siguiendo esta idea, la preferencia de liquidez también se puede observar a través del banco
central; una vez que se acepta la imposibilidad de controlar completamente la base monetana,
puede utilizar Ja tasa de interés de corto plazo, y a través de ella puede influir sobre las reservas de
los bancos comerciales,

De acuerdo con estos planteamientos, el trabajo se enmarca bajo la concepcion
estructuralista, ya que ante Ja evolucién del sistema bancario y el comportamiento de estas
instituciones como el de cualquier agente econdmico adverso al riesgo, existen las posibilidades de
que se puedan coartar los niveles de crédito al sistema econdmico, generando inestabilidad
financiero en todo el sistema; por Jo tanto ahora pasaremos a analizar las caracteristicas que han
distinguido al proceso de desarrollo de las instituciones bancarias, ya que estas nuevas modalidades
en su funcionamiento ha generado inestabilidades en el sistema econdmico, generando, o en su caso

profundizando, Jas crisis en el sistema econdmico en la actualidad.
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1.4 Evolucion del sistema bancario y la inestabilidad financiera.

La importancia de analizar el desarrollo del sistema bancario radica en la forma en cdmo
estas instituciones se desligan de la relacion entre los depésitos reales y la capacidad de expansion
crediticia.

Una de las autoras que ha abordado este tema ampliamente es V. Chick (1992), ella sostiene
que el desarro)lo bancario ha pasado al menos por seis periodos®. De acuerdo con esta autora, en e)
primer estadio de desarrollo la emisién de créditos estuvo limitada por los depbsitos, es decir, por
los ahorros de la comunidad, y los bancos actuaban como meros intermediarios. En esta etapa los
depositos tenian como principal objetivo mantener los ahorros en un lugar seguro y los activos
financieros no fueron ampliamente aceptados como medios de pagos.

Durante Ja segunda etapa se desarroll6 la aceptacion de los dep6sitos como medios de pago,
aparecen los cheques y los depdsitos bancarios como instrumentos de crédito y, a la vez, junto con
los ahorros, determinaron las reservas; de esta forma los bancos pudieron crear dinero,
independientemente de los ahorros, siendo las reservas las limitantes de Jos créditos debido a que
aparece el prestamista de ultima instancia.

En la tercera etapa aparecen los préstamos interbancarios, aumenta la coherencia del
sistema bancario y se reduce el exceso de liquidez. Se consolida la ramificacién bancaria y se
desarrolla el vinculo entre los bancos comerciales y un banco de descuento. EI monto de jos
préstamos sigue dependiendo de las reservas pero estos son mas flexibles por €} préstamo
interbancario.

La cuana etapa se caracleriza porque ¢l prestamista de tltima instancia es asumida por una
autoridad monetaria central que actia para impedir una crisis bancaria. El stock de reservas
bancarias se vuelve eldstico a Ja demanda de los bancos, es decir, estos dJtimos pueden expandir sus
créditos, sin el riesgo de enfrentarse a una falia de reservas para pagar deudas. En este periodo, la
Onica limitante de los préstamos es la tasa de Interés. Las autoridades actian como prestamisia de
primera instancia. Las reservas son endégenas al sistema bancario y el volumen de préstamos esta
totalmente determinado por la demanda.

La quinta etapa puede ser caracterizada por la “administracién de la deuda™, es decir, los
bancos enfrentan la demanda por deudas y la financian mediante atraccién de depdsitos con altas
tasas de interés. Algunos de los depésitos bancarios indirectamente crearan reservas. Los bancos
compiten con las demds instituciones por valores, y la demanda por préstamos son realizadas

independientemente de la politica monetaria. La disponibilidad de financiamiento

¥ La autora establece estos perfodos de desarrollo a partir de un estudio sobre el sistema bancario de
Inglaterra, pero plantea que puede ser tomado como un indicador de referencia para otros pafses.
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(independientemente de si es para la inversién u otro efecto) se convierte en un fenomeno de
mercado, dependiente del costo de los fondos y las expectativas bancarias.

Finalmente, en la sexta etapa aparece la securitizacion, que es un proceso a través del cual
se crean diversas formas de préstamos comerciables, aseguradas por activos, que son negociables.
En esta etapa se crean activos que pueden ser vendidos, si se requiere, pero son mas rentables que
los bonos gubernamentales. Ello reduce la vulnerabilidad de los bancos.

Ahora bien, considerando que los bancos pueden crear dinero como Jo habiamos
establecido en el apartado anterior, independientemente de los recursos legales existentes, ahora
ampliaremos el estudio de sus limites al margen del proceso de desamrollo del sistema bancario
antes planteado con un pequeiio modelo esquematice.

Partiendo del supuesto de que los bancos al igual que los demas agentes econdomicos
mantienen reservas voluntarias y otros activos liquidos por motivos precautorios; por ejemplo a
partir de la quinta etapa del desarrollo bancario, los propios créditos bancarios se convierten en
activos transables en el mercado, lo cual permite reducir drasticamente sus reservas.

De acuerdo con Levy (1999) este analisis puede llevarse a cabo en forma ilustrativa, s se
considera que en una hoja de balance bancaria, en el lado de los activos se encuentran Jas reservas
(R), activos liquidos (A) y préstamos (L), los cuales deben igualarse, por el lado de los pasivos a los
depdsitos {Dp), entonces se tendra:

R+A+L=Dp

Siguiendo esta idea, el monto de reservas estard compuesto por una parte reglamentaria de
caracter obligatorio, gue indica las reservas mintmas bancarias (re) y, otra definida por los bancos.
con base en sus estrategias competitivas y su preferencia por la liquidez (t). Combinando ambas
definicjones, tendremos que 1os préstamos se pueden determinar como:

L=(l-t-re)Dp

Donde: re=R/Dp y 1=A/Dp

De acuerdo con la autora, esta uitima ecvacion se distingue del multiplicador bancario
tradicional porque: a) mientras existan activos liquidos (t > 0), se podran ampliar ¢l monto de las
deudas sin agotar las reservas, es decir el factor (re) se mantendréd constante; b) a partir de que t se
aproxima a un nivel determinado (t ~ re; o t ~ 0) se incrementara la caida de }a liquidez bancaria.

Una de las principales consecuencias de introducir las reservas de los activos liquidos es

que mientras t>0, los préstamos serdn sumamente elasticos y los bancos responderdn a los



Capltulo ]. Banca, ciclo del crédito y crisis financiera.

requerimientos que hacen sus clientes. Sin embargo, una vez que (t ~ re) y (t ~ 0) la oferta de
créditos se tornard altamente inelastica’

Ahora bien, dada la relacidn entre el sjstema bancario y la autoridad monetaria como
prestador de ultima instancia, se pasara hacia un an4lisis de la forma en cémo esta autoridad hace
frente a una situacién de crisis financiera teniendo como marco de referencia la informacién
asimétrica, el cual origina los fenémenos llamados riesgo moral y racionamiento de crédito.
(Stiglitz, 1987)

De acuerdo a Marino (1996) se considera que el Banco Central o la autoridad monetaria
desemnperia un pape) fundamental en la resolucion de una crisis financiera, para llevar a cabo este
funcionamiento tiene que monitorear de cerca y continuamente los mercados para buscar seiales
que ayuden 2 determinar la naturaleza de una crisis cuando se presenta. Esto ayuda a identificar las
acciones que el Banco Central debe implementar para ayudar a la economia a sobrellevar la crisis y
prevenir Jas externalidades negativas provenientes de su extension al sistema bancario.

Sin embargo, es importante destacar que aunque el papel del Banco Central como
prestamista de ultima instancia puede prevenir las crisis financieras, también tiecne un costo, pues
paradéjicamente, puede originar un problema de riesgo moral. Por ejemplo, a sabiendas que en caso
de dificultades las instituciones financieras seran rescatadas, estas instituciones tendran incentivos
para involucrarse en operaciones de alto riesgo. Al mismo tiempo, desaparece el incentivo de los
depositantes para seguir con cuidado las operaciones de los bancos.

Normalmente en la literatura econdmica, las crisis financieras eran analizadas, o bien desde
el llamado punto de vista “monetarista”, que postula que una crisis financiera debe ser considerada
como tal si involucra un panico financiero, lo cual harfa contraerse la oferta monetaria, o bien desde
un punto de vista mas flexible, que podria denominarse “ecléctico”, y que considera que una crisis
financiera puede implicar reducciones considerables de los precios de activos, quiebras de grandes
empresas financieras y no financieras, deflaciones, desérdenes en los mercados cambiarios o una
combinacion de todos estos factores.

Marino explica que una caracteristica de las transacciones en los mercados financieros es
que estin sujetas a informacion asimétrica. Comunmente una de las partes no tiene informacién

completa referente 2 la otra parte para tomar las decisiones correctas. En general, el prestatario

® En esta parte cabe mencionar el debate existente entre la corriente de pensamiento post keynesiano entre, 1o
que Moore (1988) ha llamado, los horizontalistas y estructuralistas; los primeros consideran al sistema
bancario como instituciones pasivas que otorgan sus niveles de crédito de acuerdo con la demanda de los
prestatarios y del nivel de actividad econémica; mientras que para los estructuralistas, los bancos reaccionan
como agenies econdmicos de acuerdo con ¢! grado de certidumbre, expanden sus niveles de crédito cuando
las condiciones le son favorables, y lo contraen cuando dichas perspectivas cambian, y por la caida de la
Jiquidez debido al incremento de sus reservas por motivos precautorios.
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posee mejor informacidn que el prestamista acerca de) rendimiento y el riesgo de los proyectos que
planea realizar.

Basicamente son dos problemas originados en los mercados financieros por la informacion
asimétrica: la “seleccion adversa”, que puede presentarse antes de que se lleve a cabo la
transaccién, y €l “riesgo moral” que podria ocurrir una vez que se realizé la transaccion.

El problema de la seleccion adversa se presentz en los mercados financieros cuando los
prestatarios potenciales con mas alta probabilidad de ocasionar un resultado desfavorable, son los
que tienen mayor probabilidad de ser seleccionados; es decir, los buenos riesgos crediticios son
eliminados; bajo esta situacién, es probable que los prestamistas decidan no oforgar créditos, a pesar
de que en el mercado existan buenos sujetos de crédito. Cuando un prestatario no planea pagar su
deuda, un alza en las tasas de interés no lo desincentiva a pedir el crédito. Si el prestamista no puede
identificar a este tipo de prestatarios, se genera la necesidad de racionar ¢ crédito.

El riesgo moral en los mercados financieros ocurre cuando (después de que un crédito es
otorgado) el prestamista esta sujeto al riesgo de que el prestatario pueda involucrarse en actividades
indeseables desde el punto de vista de) prestamista, debido a que aumentan las probabilidades de
incumplimiento. El riesgo moral sucede porque el prestatario tiene incentivos para invertir en
proyectos de riesgo elevado en los cuales el obtendra altos rendimientos si el proyecto tiene éxito,
pero en los que el prestamista tendra la mayor pérdida si el proyecto fracasa. El riesgo moral es ¢l
resultado de una situacion de informacion asimétrica, ya que la ausencia de conocimiento de!
prestamista acerca de las actividades del prestatario le permite a este Gitimo actuar de ésa manera,

Dado lo anterior, se puede establecer que ¢l conflicto de intereses entre el prestamista y el
prestatario que surge del riesgo moral significa que habra prestamistas que optardn por coanar sus
niveles de préstamos, de tal manera que los niveles de inversién y créditos estardn en niveles
subdptimos.

Ahora bien, una de las principales fuentes que ocasionan inestabilidad y panico en los
sistemas ftnancieros, en especial en el sistema bancario es la asimetria en la informacién; durante un
p4nico bancario los depositantes retiran sus fondos tanto de bancos solventes como insolventes. En
una situacién de este tipo, los depositantes retiran sus depdsitos del sistema bancario, temiendo por
la seguridad de sus fondos, esto origina una contraccién de los préstamos y una reguccion
generalizada de los depésitos, 1o que a su vez causa la quiebra de los bancos, reduciendo la
intermediacion financiera, Ja inversion y la actividad econdémica.

Como una forma de protegerse de los cambios en las perspectivas de ganancias futuras, las
instituciones bancarias aumentaran sus reservas en relacion a sus depositos, este hecho provocara

una contraccién de Jos créditos. Finalmente la menor liquidez en la economia, resultado de un
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pénico bancario también puede conducir a tasas de interés mas elevadas, lo cual incrementa los
problemas de seleccién adversa.

Algunos autores como Minsky mencionan gue este incremento en las tasas de interés puede
provocar al menos dos fendmenos de inestabilidad, a) caida en los precios de los bonos en un
mercado de capitales; y b) incremento en las deudas de las empresas; el primer fenémeno provocard
una inestabilidad en Jos mercados financieros, mientras que el segundo conducira a gque las
empresas busquen recursos de alguna forma para hacer frente a sus compromisos de pago, una de
estas formas serd el abaratamiento de los precios de sus bonos de deuda, un fenémeno que se
conoce como “deflacion por deuda”.

En el marco de la teoria de la informacién asimétrica, se puede definir una crisis financiera
como un trastorno o alteracién de los mercados financieros en el cual la seleccion adversa y el
riesgo moral se convierten en problemas graves, de tal manera que los mercados financieros no
pueden canalizar fondos de manera eficiente a aquetlos gue tienen las oportunidades de inversién
mas productivas.

Alternativamente, el término crisis financiera se refiere a una situaciéon en el cual un
aumento en la proporcion de cartera vencida (de las instituciones financieras), un incremento de las
pérdidas (debido a exposicién en ¢l mercado cambiario, disparidad en las tasas de interés, pasivos
contingentes, etc.), y una reduccidn en el valor de las inversiones originan problemas generalizados
de solvencia en un sistema financiero y conducen a la liquidacion, fusiones o reestructuracion. Estas
dos visiones de crisis financiera se analizardn en el marco de andlisis de Minsky por un lado, y
Garcia y Olivié (2000) por otro.

En un proceso de crecimiento econdmico rapido, desde el marco de referencia de Minsky
(1982) la inestabilidad del sistema financiero puede surgir de la siguiente manera; a medida que
aumenta e] gasto de la inversion, se produce un incremento en la demanda y oferta de
financiamiento, sin embargo este proceso conlleva a un incremento en ¢! riesgo de) prestatario y de)
prestamista, estos riesgos se expresan a fravés de mayores costos para el capital de préstamos y
mayores tasas de descuento en el precio de demanda. A medida que se incrementa la demanda de
fondos para financiamiento, se irdn reduciendo los activos liquidos bancarios, presionando a un
aumento en ja tasa de interés para depdsitos y, por tanto, para préstamos incrementando el margen
de ganancia bancaria que presionard a la tasa de interés, esto originara que se reduzca la oferta de
financiamiento o niveles de crédito.

Esto también lo podemos ver de la siguiente forma; en un proceso de crecimiento acelerado,
donde la tasa de inversion deberd crecer a un mayor nive), se tendré que, por un lado, los bancos

necesitaran aumentar sustancialmente el monto de financiamiento (de acuerdo con lo establecido
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por la teoria de la endogeneidad del dinero) y, por tanto, se veran reducido su margen de seguridad;
y por otro, las empresas deberdn jncrementar su tasa de apalancamiento. Este estado de cosas
conducird a un punto en que las empresas se encontraran con altas tasas de endeudamiento y los
bancos incrementardn su tasa de interés, provocando un aumento en &} coste de endeudamiento y la
imposibilidad de las empresas para enfrentar sus compromisos previos. Toda esta situacion puede
desencadenar una fragilidad financiera que provoque un deterioro en ¢l proceso de inversion vy,
ademds, reduzca las cotizaciones de los valores y aumenten la oferta de los titulos de los bancos
como una forma de asegurar su liquidez.

Ahora bien, Minsky menciona que la fragilidad financiera dependerd en gran medida de las
estructuras de los portafolios de las empresas y los bancos; en especial, de la estructura de
endeudamiento, el cual se encuentra en funcion de la percepcidn que tengan los agentes productivos
sobre el futuro, donde tiene un papel central la incertidumbre. De acuerdo a esto, el autor menciona
que las empresas pueden asumir tres estructuras diferentes de portafolios: Conservadoras,
especulativas y arriesgadas o Ponzi,

Bésicamente las empresas Conservadoras o financieramente cubiernas, son aquellas donde
la deuda ocasione compromisos de pagos menores a los ingresos esperados; en otras palabras, estas
empresas tendran un margen de maniobra frente a posibles contingencias negativas.

Las empresas especulativas se caracterizan por tener carteras, donde en promedio, la deuda
ocasione compromisos de pagos sincronizados con los ingresos esperados, con excepciéon del
primer periodo, donde las obligaciones exceden a los ingresos y, para dicho periodo, necesitan de
financiamiento adicional para cubrir las amontizaciones de la deuda. Sin embargo. pasada esta fase
generan ingresos suficientes para cubrir las obligaciones.

Por su parte, las empresas Ponzi son aquellas que no solo necesitan de refinanciamiento
para cubrir sus amortizaciones en Ja fase inicial, sino que incluso para pagar los intereses; por lo
tanto necesitaran de mas refinanciamiento que las empresas especulativas.

Dadas estas caracterfsticas, se puede observar que en la fase de auge, Jos bancos estaran
dispuestos a ampliar sus niveles de oferta de créditos (dadas las perspectivas de beneficio futuro por
las condiciones econdmicas prevalecientes); esto provocara que se incrementen los medios de pago
en circulacion, los cuales, con un acervo de titulos financieros dados, provocard un alza en las
cotizaciones de los valores, estimulando a las empresas a realizar gastos de inversion, este proceso
normalmente va acompafiado por tasas de interés bajas.

A partir de que existe una separacidén entre el momento de gasto y recuperacion de
utilidades, e! endeudamiento aumentard de mancra mas acelerada que Jas utilidades, ya que en el

periodo de maduraciéon de la inversién, donde no hay suficientes ingresos para cubrir la

19



Capltulo I. Banca, ciclo del crédito y crisis financiera.

amortizacion o los intereses, {as empresas seguirdn demandando préstamos, mientras que los bancos
reduciran la oferta de financiamiento y aumentaran sus tasa de interés, porque se¢ han reducido sus
activos liquidos, y han cambiado sus perspectivas de crecimiento a la baja. La mayor necesidad de
crédito y reduccion de la oferta de financiamiento con mayores tasas de interés puede provocar
inestabilidad financiera que conlleve al incumplimiento de pagos. Todo el proceso anterior creara
un ambiente de incertidumbre que, de estar acompanada por una restriccion de la oferta monetaria
reducird el precio de los activos en el mercado, generando un proceso que se conoce como deflacion
por deuda.

Minsky menciona que el efecto de ja jnestabilidad tendra diferentes grados de acuerdo con
Ja estructura de portafolios de las empresas; las empresas conservadoras serdn las menos afectadas,
pues sus obligaciones no aumnentaran, ya que no requieren de créditos adicionales para operar, sin
embargo, su valor de mercado disminuird en virtud de que sus utilidades futuras se capitalizan a una
tasa de interés mayor. Eventualmente, su estructura de financiamiento se podrd convertir en
especulativa,

Siguiendo esta linea de razonamiento, las empresas especulativas verdn disminuir su valor
de mercado, por el alza de la tasa de interés a 1a que se descuentan sus utilidades futuras, también
disminuiran su corriente de ingreso esperado al elevarse el coste de financiamiento adicional que
requieren para seguir operando, dado estas condiciones pueden volverse empresas Ponzi.

Para este ultimo tipo de empresas, la situacién se agrava y puede entrar en bancarrota;
porque no sélo deben refinanciar e} principal de su deuda, sino también los intereses. Estas
empresas verdn incrementado el costo de su deuda en mayor proporcién, y dado que se reducen sus
ingresos futuros, pueden entrar en jnsolvencia de manera mas acelerada que el resto de las
empresas.

Otra visién sobre el origen de la inestabilidad y crisis financjera Jo podemos tener desde el
marco de los modelos de primera y segunda generacién. Gareia y Olivié (2000) realizan un analisis
sobre las causas de la crisis financiera analizando si estas surgen a partir de las estructuras de las
economias que lo padecen o si son causadas en los mercados financieros internacionales'®. De
acuerdo a esto, mencionan gue existen autores que las atribuyen a deficiencias econdmicas
estructurales internas (a veces también politicas e institucionales): los Fundamentals o parametros
fundamentales. Sin embargo mencionan que existen otros autores que encuentran los origenes de las
crisis en el funcionamiento del sistema financiero internacional, concretamente en mecanismos
propiciados por éste. Dado esto, otros autores combinan ambas concepciones y sefialan que la

deficiencia de los pardmetros fundamentales contribuyeron a generarlas, pero que en ultima

' E5 importante mencionar que su an4lisis lo enmarcan a raiz de la crisis Asitica de 1997.

20



Capitulo 1. Banca, ciclo del crédito vy crisis financiera.

instancia ciertos mecanismos (como ¢l péanico financiero) de atagues especulativos son los que lo
desatan.

Basicamente se establece que existen dos corrientes que pueden explicar las crisis
financjeras: los modelos de primera generacién, que predominan en )a literatura especializada de los
affos setenta y ochenta, y los modelos de segunda generacion, que sustituyeron a los anteriores
desde principios de los noventa. La diferencia entre ambos radica, entre otros aspectos, en la
funcién que atribuyen a los pardmetros fundamentales de Ja economfa en la generacién de las crisis
financieras.

Las autoras mencionan que los modelos de primera generacion presentan procesos en donde
los parametros fundamentales de la economia causan por s/ mismos una crisis financiera, mientras
que los de segunda generacion identifican procesos en que aquellos simplemente abren paso al
autocumnptimiento de las expectativas de los agentes privados y dejan entrever ademas gue elio
ocurre porque ¢! pais en cuestién se encuentra inmerso en determinado sistema financiero
internacional.

Para poder entender los planteamientos de los modelos de segunda generacion en relacion
con los pardmetros fundamentales y la generacién de una crisis financiera; es necesario resaltar tres
cuestiones basicas; a) el autocumplimiento de las expectativas de los agentes privados, b) el
equilibrio multiple, y ¢) la construccidn de los modelos de segunda generacién con pardmetros
fundamentales de diversa naturaleza.

Bajo este esquema, se menciona que un ataque especulativo y la consiguiente devaluacion
de la moneda se producen cuando el mercado espera un ajuste gubernamental del tipo de cambio.
En otras palabras, se dice que un ataque especulativo sobreviene cuando los agentes privados
consideran que los costos de mantener el ancla cambiaria son demasiado elevados respecto a los
beneficios. Tales costos, cuyo aumnento hace que el gobierno decida devaluar, dependeran a su vez
de las previsiones del mercado.

Estas expectativas de devalvacion traen consigo modificaciones en determinados
parametros fundamentales que incrementaran los costos de mantener el ancla. Al ser esto mas
oneroso, crecen las expectativas devaluatorias de los agentes privados. Y asi el proceso se
retroalimenta hasta que surge un ataque especulativo contra la moneda que culmina con su
devaluacion. La decisidn del gobierno de dejar flotar la moneda, en ultima instancia, dependera de
las expectativas de los agentes privados. Por ello se dice que las expectativas se auto cumplen: si los
agentes privados esperan una devaluacién, los costos de mantener el tipo de cambio fijo se elevan y
finalmente se tendré que devaluar. Si esperan que no se devalue, el gobierno podré mantener el tipo

de cambio fijo.
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Siguiendo esta idea, Calvo (1996) considera que los pardmetros fundamentales que
permiten una crisis de autocumplimiento de expectativas son las vulnerabilidades del sisiema
bancario, sobre todo el desajuste de vencimientos y moneda de los activos y pasivos, que surgen por
vna combinacién de politicas compensatorias del riesgo-pals y una entrada masiva de capitales; a
este respecto podemos sefialar que los modelos de segunda generacién dejan entrever la imponancia
de la globalizacién en el desencadenamiento de las crisis financieras.

De acuerdo a esto, se han identificado dos mecanismos mediante los cuales la globalizacién
financiera puede intervenir en e} estallido de las crisis. Uno es internacional: la globalizacion
financiera confiere mayor volatilidad 2 los mercados financieros internacionales, sobre 10do con el
incremento de la asimetria de Ja informacidn. El otro es interno: el proceso globalizador altera los
pardmetros fundamentales financieros de las economias emergentes. La suma de ambos
mecanismos acrecentard el riesgo de crisis financiera.

La caracteristica de la asimetria de la informacién serd crucial bajo un esquema de
globalizacién ya que este fenémeno se agudizard cuando el mercado financiero nacional se
internacionaliza, en otras palabras, aumenta cuando el prestamista y el prestatario pertenecen a dos
economias muy distintas. E] primero tiene entonces menos informacion acerca del segundo de la
que tendria si éste peneneciera al mercado nacional. Por lo tanto, la volatilidad asociada a las
operaciones financieras serd mayor en mercados globales que en mercados financieros interncs.
Este punto lo ampliaremos con el anilisis que realiza Studart (199S) para el mecanismo de
financiamiento de la inversidn con estructuras financieras poco desarrolladas en paises en vias de
desarrollo.

Es imponante destacar que los choques exdgenos por si mismos pueden no causar una Crisis
financiera si el sistema bancario es lo suficientemente fuerte. La crisis sera resultado de ja
combinacién de los choques con un sistema financiero vulnerable. En particular, los auges de
préstamos pueden fomentar la vuinerabilidad financiera, pues cuando el crédito es abundante la
economia registra un auge, aumentara para los bancos el problema de la inforracion asimétrica,
esto es, enfrentarda mayores dificultades para distinguir los buenos riesgos de los malos,
incrementando la posjbilidad de seleccidn adversa.

Los malos préstamos tenderdn a acumularse durante un auge de préstamos, y una crecienle
proporcién de cartera vencida aumentara la vulnerabilidad al reducir e} capital disponible para
cubrir pérdidas adicionales. Esta sitvacién desembocaré en una crisis financiera cuando dicho auge
sea interrumpido por choques macroecondmicos.

Cuando el sistema bancario se expande con rapidez, es sumamente dificil para los bancos

obtener informacién acerca de si los prestatarios son buenos sujetos de crédito. Esto es asi porque:
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i) los auges de préstamos tienen lugar usualmente cuando la economija esta en expansion, y los
prestatarios son buenos sujetos de crédito pero sélo temporalmente, esto es, mientras dure la
expansion econdmica; ii) con el fin de expandir su cartera de préstamos rapidamente, los bancos
necesitardn no sélo aumentar el tamafio de su exposicién a su clientela existente, sino también
encontrar nuevos prestatanos.

Sin embargo, los bancos tendran menos informacién sobre los nuevos prestatarios, pues no
tienen un historial de crédito con ellos. De esta manera, a medida que avanza e} auge de préstamos,
aumenta la probabilidad de que los bancos otorguen crédilos a empresas o individuos que no son
buenos sujetos de crédito; y iii) cuando el crédito es abundante, los prestatarios pueden
aparentemente tener liquidez obteniendo ¢rédito de otros prestamistas. Asi, los auges de crédito
estaran asociados a un deterioro de la cartera de los bancos.

Analizando el proceso que da origen al ciclo econdmico puede desarrollarse en base a los
planteamientos de Minsky; uno de los principales propésitos de este autor es construir un modelo de
fragilidad e inestabilidad del sistema que genere movimientos ciclicos, no necesariamente regulares,
¥ Por tanto no necesariamente tienen que simularse con una forma funcional matematica.

Para Minsky la inestabilidad ciclica es un fenémeno endégeno y recurrente derivado de la
inestabilidad ciclica de la inversién. Esta inestabilidad se encuentra determinada por Ja inestabilidad
de las carteras financieras, la cual estd a su vez condicionada por la incertidumbre asociada al
proceso de inversién en el capitalismo y a los cambios bruscos en las expectativas.

El ciclo econdmico en base al ciclo del crédito puede ser descrito de la siguiente forma; en
un periodo de auge econdémico la tasa de endeudamiento de las empresas tienden a aumentar, ello
ocurre porque aumenta la propensién al riesgo tanto de los empresarios como de las instituctones
financieras, por otra parte, porque en estos periodos de auge surgen grandes innovaciones en las
técnicas financieras provenientes principalmente del sistema bancario como creadores de dinero
bancario, o que hace posible que el aumento de la demanda de fondos ocurra sin grandes aumentos
en las tasas de interés.

El aumento de la 1asa de endeudamiento conlleva usvualmente a un incremento en la tasa de
inversién, lo que provoca un aumento de la masa de las pamancias a través del efecto del
multiplicador. Pero por otra parte, este aumemnto de la tasa de endeudamiento modifica la estructura
financiera de las empresas volviéndolas fragiles, es decir, en una situacién en la que los aumentos
en los compromisos de pago sobre los ingresos corrientes recibidos por las empresas reducen sus

fondos liquidos disponibles como proporcidn de dichos compromisos.
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Para funcionar normalmente, las empresas pasan entonces a depender en mayor medida de
la marcha fluida de ia economia. y en particular, de la posibilidad de acceder en buenos términos a
los recursos financieros externos.

Dadas estas circunstancias de fragilidad, en un caso extremo se produce un agotamiento de
la elasticidad del sistema financiero, es decir, a partir de ese momento el sistema financiero no
puede hacer frente a la demanda de fondos prestables sino mediante aumentos relativamente
significativos de la tasa de interés,

Bajo estas circunstancias, {a tasa de interés tiende a aumentar por dos razones. En primer
lugar, porque Ja demanda de fondos supera en formas creciente a la oferta. En segundo lugar,
debido a las intervenciones discrecionales del banco central, quien restringe la liquidez monetaria
con el prop6sito de limitar la inflacién.

Esta situacion coloca a las unidades econémicas en una situacion complicada debido al
aumento de su tasa de endendamiento y al aumento de sus costos financieros (ligados al aumento de
la tasa de interés), ello las lleva ahora a tratar de reducir su tasa de endeudamiento, para lo cual
reducen sus niveles de inversion. Esta reduccién de la inversién provocara un proceso recesivo ya
que sus niveles de ganancia se reducirdn considerablemente. Ello puede incluso acarrear un proceso
de deflaciéon por deuda en que cierlas unidades no pueden simplemente cumplir con sus
obligaciones, comprometiendo a aquellas que les prestaron y que contaban con esos fondos para su
funcionamiento normal.

De esta forma podemos observar que el comportamiento de sistema crediticio se encuentra
determinado por las expectativas de ganancia que se tengan en la marcha normal de la economia,
sin embargo, la importancia del dinero crediticio emitido por el sistema bancario cobra gran
importancia dado el grado de desarrollo de estas instituciones al expandir sus niveles de crédito por
arriba de sus njveles de recursos reales cuando las expectativas de ganancia se incrementan y su
contraccion cuando dichas expectativas de ganancia cambian, originando que los ciclos econémicos
sean mas marcados por las recesiones financieras.

Studart (1995) realiza un analisis sobre el impacto de politicas ortodoxas en las economias
en desarrollo, y sus consecuencias para el proceso de financiamiento de la inversién dadas ias
estructuras poco desarrolladas de los inteymediarios financieros en estas economias.

El autor menciona que la corriente dominante en ias economias en desarrollo han sido
dominadas por la idea de que las politicas financieras (v.g. topes a las tasas de interés, politicas de
crédito selectivas y controles sobre }a afluencia de capital) han sido daiiinas al desarrollo financiero

y econdmico.
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Se menciona que usualmente la liberalizacién financiera foralece el crecimiento y la
eficiencia; sin embargo, las experiencias de liberalizacion se encuentran asociadas con colapsos
financieros, que en algunas ocasiones han conducido a un declive en la inversién v el crecimiento.
Basicamente se sostiene que la liberalizacién (en la forma en que usualmente se ha implementado)
tiende a trastornar sus mecanismos de financiamiento y dotacién de fondos a la inversién.

Esta idea de la liberalizacién financiera tiene sus fundamentos teéricos con los trabajos de
Shaw y McKinnon (1973), los cuales concluyen que un cambio hacia “politicas financieras
ortodoxas™ generaria un ahorro agregado y mejoraria la eficacia de la intermediacion de la inversién
del ahorro, con ello se fortaleceria el potencial del crecimiento, por al menos dos razones:

a) el ahorro se incrementaria si se liberalizasen las tasas de depdsitos; la inversién también
se elevaria porque una oferta mayor de fondos crediticios estaria al alcance de los inversionistas y
porque las tasas de depdsitos més elevadas estimularian a los ahorradores e inversionistas menores a
acumular ahorros para realizar inversiones en ¢l futuro; y

b) la liberalizacion financiera presentaria, ademas, la posibilidad de cambiar el patrén de
financiamiento gubernamental, de la emisién de dinero a 1a emisién de bonos, y con ello se llegaria
a la disciplina fiscal y monetaria. El declive de la inflacion y el impuesto inflacionario mejorarian Ja
eficiencia en la asignacién del ahorro.

En contraposicién a este esquema, el autor plantea que ¢! ahorro agregado depende de Ja
inversién agregada y el crecimiento, ya que, para el analisis, esta inversién de la causalidad entre
ahorro e inversién tiene consecuencias importantes en la comprensién del papel de los sistemas
financieros y las politicas para e) crecimiento. Pues en este caso, un sistema financiero eficiente
tiene que jugar un papel que va mas alld de Ja intermediacién clasica entre ahorradores e
inversionistas.

En el contexto del desarrollo econémico, la eficiencia del sistema financiero tiene dos
dimensiones caracterfsticas; una se refiere a la oferta de financiamiento y fondos para los diferentes
sectores econémicos y la estabilidad del sistema financiero (tanto como un sistema de pagos, como
una intermediacion de los fondos crediticios); y la otra se relaciona con la asignacién de recursos
reales.

Al respecto, el autor analiza la oferta de financiamiento a la inversién, {a dotacion de fondos
y Ja fragilidad financiera en diferentes contextos institucionales; de acuerdo a esto, se establece que
la inversién se financia con a) ganmancias acumuladas; b) crédito creado intermediado por los

bancos; o ¢) la emisidn de bonos directamente a los mercados financieros especializados.
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Dado lo anterior, cuanto mas rapido sea el ritmo del crecimiento, tanto mayor sera el
namero de compafiias que deberdn contar con las opciones b) y ¢) para financiar sus empresas a
largo plazo.

Ahora bien si se distinguen dos tipos de estructuras de financiamiento que han
desemperiado un papel en la historia econémica de jos paijses, podemos distinguir, por un lado 2 las
entidades segmentadas de capital basadas en el mercado; y por otro lado, a los sistemas financieros
basados en crédito.

Para el primer caso, los sistemas financieros segmentados pueden especializarse en
diferentes transformaciones de vencimientos y en diferentes riesgos de crédito y liquidez. Por
ejemplo, la banca comercial tiene un papel importante en la provisién de liquidez a los
inversionistas, lo cual puede hacerse mediante el manejo de un fondo revolvente de depésitos a la
vista; en este caso los bancos de inversion pueden financiar empresas de largo plazo, pero
normalmente sus operaciones estan directamente ligadas a alguna forma de suscripcién, a través de
Ja cual los valores a largo plazo son vendidas directamente a los ahorradores.

En esta estructura, la existencia de mecanismos para dotar de fondos es crucial para ¢)
esquema de inversidn financiera. Pues no solo la oferta de financiamiento en semejante estructura
es contingente a los mecanismos para dotar de fondos existentes, sino que el papel de dotar de
fondos también implica evitar crecientes discrepancias entre el vencimiento de las obligaciones y
los activos, mitigando el incremento de los riesgos tanto de Jos deudores como de los prestamistas.

En lo que respecta 2 los sistemas financieros basados en crédito, se considera que pueden
ser también funcionales para financiar la acumulaciéon y sostener el crecimiento, pero también
tienden a tener vulnerabilidades; esto se debe a que, debido a la estructura de las obligaciones, las
instituciones de depésito-salvaguarda 8principalmente los bancos), son normalmente los
proveedores de préstamos a corto plazo. Y, excepto cuando no existen indivisibilidades técnicas
significativas y el vencimiento de la inversién es muy corto, la expansidn de la inversidén conduce a
mayores niveles de cartera vencida del sector corporativo,

Esta conclusién conlleva a dos caracteristicas importantes del esquema de financiamiento
de la inversién en sistemas financieros basados en crédito; primero, en estos sistemas, el crédito a
mediano y largo plazo, especialmente el procedente de la banca privada, tiende a ser racionado en
momentos de crecimiento; lo cual también explica: a) el porqué en economias con mercados de
capital subdesarrollados, emergen instituciones tales como los bancos de desarrollo, con frecuencia
acompafiados de politicas crediticias selectivas; y b) la existencia de mercados de crédito refrenados
en muchas economias en desarrollo, mercados que tienden a crecer rdpidamente en periodos de

expansion.
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Una segunda caracteristica jnterrelacionada de los sistemas financieros basados en crédito
es que el crecimiento, especialmente el crecimiento acelerado, estd acompatiado normalmente por
una creciente vulnerabilidad financiera del sector bancario, asi como del sector inversionista
corporativa. De esta forma, el esquema de financiamiento de la inversidn en semgjante ambiente
institucional se toma, entonces, muy vulnerable a los cambios de precios de activos financieros, y
especialmente a la tasa de interés.

De acuerdo con las politicas financieras en el contexto del desarrollo; en los sistemas
financieros basados en crédito, si se les permite fluctuar de acuerdo con la oferta y la demanda de
los fondos de crédito, las tasas de interés podrian elevarse, debido al creciente riesgo de los
prestamistas. Si Jas tasas de interés son superiores al producto del crecimiento, y el vencimiento del
crédito es corto, el volumen de cartera vencida y de activos con nulo desernpeiio puede elevarse; lo
cual puede tornarse sistémico, dado que los agentes econdmicos estan vinculados en una red de
compromisos financieros.

La fragilidad financiera puede evolucionar hacia una inestabilidad; y, tal situacion puede
abortar el crecimiento econémico a través del proceso de deflaciéon por deuda y una decreciente
demanda agregada. Adicionalmente a ello, en economias en crecimiento répido, con sistemas
financieros basados en crédito, para poder garantizar la disponibilidad estable de fondos crediticios
para la inversion y para prevenir brotes de inestabilidad financiera, la oferta, vencimiento y tasas de
interés de la inversidn a largo plazo no pueden dejarse variar de forma dramatica.

Podemos concluir que los mercados financieros en los paises en desarrollo han sido
tradicionalmente pobres provecdores de financiamiento a la inversion y tienden a ser
potenciaimente inestables. Como una forma de superar estas desventajas, muchos gobiemos con
economfas en desarrollo han estimulado la expansién de conglomerados financieros y/o han creado

bancos de desarrollo.

1.5 Resumen.

A lo largo del capitulo hemos desarrollado las principales diferencias entre el dinero de
curso legal y el dinero crediticio, asi como sus implicaciones para una economia monetaria. Su
importancia radica en gue con el desarrollo del dinero crediticio el sistema bancario puede otorgar
financiamiento por arriba de sus recursos reales, es decir, por arriba de sus depésitos corrientes.

Sin embargo como hemos visto, esto sbélo se origina cuando la evolucion de estas
instituciones ha llegado a un nivel tal que, tenga la posibilidad en la creacion y manejo de nuevos
instrumentos financieros sustitutos del dinero de curso legal. Esto ha generado un gran debate al

menas en dos frentes; por un Yado entre la visién convencional del sistema bancarjo limitado por sus
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niveles de depdsitos, y su posibilidad de expardir sus niveles de financiamiento mayores a estos
depdsitos, pasando por las discusiones sobre la endogeneidad del dinero donde la demanda de
recursos estara determinado por los niveles de la actividad econémica, lo cual limita al banco
central el control completo de Ja base monetaria. Por otro, situado en la corriente de pensamiento
Post keynesiano entre los llamados horizontalistas y estructuralistas, ya que, una vez que se
establece la endogeneidad del dinero, el punto central se ubicaré en Ja determinacion en los limites
de la expansién de los niveles de financjamiento.,

El debate ahora se centrard en la visién del comportamiento del sistema bancario ante
diferentes situaciones del entomo econdmico. Los Jlamados economistas horizontalistas establecen
que ante sjtuaciones desfavorables de [a economia, el banco central tendré la posibilidad de aplicar
su caracteristica de prestador de oltima instancia, y otorgard la liquidez necesaria para evitar
desequilibrios financieros en estas instituciones, y para evitar la caida en Jlos niveles de
financiamiento necesarios para la reactivacién de Jos niveles de produccién.

Contrario a esta visién, los Illamados economistas estructuralistas plantean el
comportamiento del sistema bancario como el de cualquier agente econdémico adverso al riesgo,
expandiendo sus niveles de financiamiento cuando sus perspectivas de rendimiento les son
favorables, y contrayendo estos niveles de financiamiento cuando sus perspectivas cambian en un
entorno de inestabilidad financiera. Este tipo de comportamiento puede generar o profundizar las
inestabilidades financieras, y con ello, afectar en los niveles de actividad econdmica.

Teniendo en cuenta estos planteamientos, podemos observar que la variable clave que
define ¢l futuro comportamiento de las instituciones bancarias es precisamente el comportamiento
de sus niveles de rentabilidad, elemento centra) de nuesiro estudio.

Como una forma de analizar esta variable, ahora pasaremos a realizar un estudio del
proceso de apertura y liberalizacién financiera en nuestro pais durante la década de los 90 teniendo
como una constante el estudio de las instituciones bancarias durante este proceso. Sus
caracteristicas de reprivatizacién, la creacién y manejo de nuevos instrumentos financieros estaran
determinados por sus perspectivas de rendimiento ante la firma del TLC, asf como el incremento en

la participacién de la banca extranjera en la banca nacional.
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CAPITULO 1I

DESREGULACION Y
LIBERALIZACION FINANCIERA

“El dinero no da la felicidad. pero procura una
sensacion tan parecida, que necesila un especialista
muy avanzado para verificar la diferencia.”

Woody Allen



Capitulo 11. Desregulacion y liberalizacidn financiera.

2.1 Introduccién.

De acuerdo con el marco tedrico e histérico en que se desarrolla la reforma financiera en
Meéxico, se debe tener en cuenta que la propia dindmica de la economia nacional se encuenira
determinado en gran medida por factores fundamentales propia del pais, ademas de la dindmica de
Jos mercados financieros internacionales. A partir de ello, cuando se analiza las raices o cavsas de
estas reformas surgen ciertas discrepancias entre los auiores, ya que para algunos las reformas eran
necesarias dadas las condicjones productivas intemas prevalecientes en los afos ochenta, mientras
que para otros, dichas reformas eran necesarias dadas las nuevas condiciones de los mercados
financieros internacionales al margen del proceso Jlamado globalizacién de los mercados''.

Enmarcado por estas condicionantes tanto internas como externas, nuestro pais inicia su
proceso de apertura y liberalizacién financiera a finales de la década de Jos ochenta; durante este
proceso pueden distinguirse al menos cuatro etapas, a saber: a) la liberalizacion de los mercados
financieros a finales de 1988 y principios de 1989; b) reformas al marco legal y al marco regulatorio
a finales de 1989; c) )a reprivatizacion de la banca comercial durante 1991 y 1992; y d) las
negociaciones de los servicios financieros del Tratado de Libre Comercio, negociaciones finalizadas
en 1992, y cuyo inicio tuvo Jugar en 1994,

Contrario a las perspectivas de crecimiento y desarrollo que se tenian para la banca
comercial ante estas reformas, el resultado fue una expansion inusitada del sistema crediticio hacia
el consumo descuidando en gran medida al sector productivo de la economia; esta expansion llegd a
su fin apenas escasos tres afios cuando se hizo presente el colapso de Ja economia mexicana en
1994. Los resultados a que conllevé dicha recesion en el sistema bancario fueron importante tanto a
nivel cualitativo como cuantitativo, resultados gue definirian el futuro comportamiento en los
niveles de crédito otorgados por estas instituciones, asi por sus niveles de rentabilidad, los cuales
apenas pasado un ario de la recesion econdémica empiczan a cobrar gran dinamismo en nuesira
economia'?,

Dado lo antenor, el capitulo realiza un analisis del proceso de apertura y liberalizacién
financiera en nuestro pais, tomando como punto de referencia al sistema bancario, dadas las
caracteristicas de la expansion crediticia y su consecuente colapso en 1995. El trabajo se encuentra

dividido en tres partes; en la primera se desarrolla cada una de dichas etapas en el proceso de

"' Para un andlisis de las condiciones externas para la liberalizacion financiera desde un punto de vista oficial
tenemos los trabajos de Aspe (1993) y Ortiz (1994); mientras que un apalisis crince de estas condiciones las
podemos encontrar en los wabajos de Calva (1996) y Correa (1998).

? De acuerdo con datos de la CNBV entre diciembre de 1994 y abrit de 2002, ¢l financiamiento directo de la
banca comercial a las empresas no financieras del sector privade disminuyé 77.7 poy ciento; mientras que el
Banco de México estima que el saldo de crédito vigente que ha otorgado la banca comercial al sector privado
equivale a 11.7 por ciento del PIB, el nivel mas bajo desde 1989.
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apertura y liberalizacién financiera; en la segunda se hace un estudio del proceso de expansion y
crisis del sistema bancario, asi como el proceso de rescate implementado por el Gobierno Federal;
finalmente, en Ja tercera parte se da un panorama de la estructura bancaria enmarcado por el
proceso de fusidn y adquisicion de los principales bancos del pais y la participacién de la banca

extranjera en este sector.
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2.2 Algunos conceptos de liberalizacidn financiera.

Uno de los aspectos fundamentales que han caracterizado a los mercados financieros en la
actualidad ha sido su desarrollo sustancial debido principalmente, a las tendencias a un creciente
riesgo mediante la colocacidn de instrumentos financieros altamente especulativos y a una mayor
sofisticacién en las operaciones de las grandes tesoreras, todo ¢llo bajo un esquema de una
constante inestabilidad. De acuerdo a ello, los distintos intermediarios financieros incursionan en
operaciones de todo tipo; por otro, se van especializando en 1a promocidn de algunos productos y en
la atencién a un determinado grupo de clientes. De esta forma, se produce la universalizacién de los
intermediarios, los bancos incursionan directamente en el mercado de titulos, mientras que las casas
de bolsa compiten en instrumentos antes solo bancarios, con lo que operan en el mercado
verdaderos conglomerados financieros (Manrique, 1998, Correa, 1998, 2000, Mantey, 1998).

Sin embargo, en este proceso de desarrolio de los mercados financieros, los problemas de
supervision se han hecho mas complejos y los 4mbitos y 1a efectividad en la accién de los bancos
centrales estan siendo cuestionados en los hechos con una creciente fragilidad de los mercados
financieros y limites objetivos para conirolar una crisis financiera de mayor alcance (Marino, 1996,
Correa, 1998, Studart, 1995).

Haciendo una revisiéon de los conceptos en la Literatura mas relevante sobre regulacion y
desregulacién financiera, puede constatarse que éstas se han definido como el conjunto de normas y
leyes que dictan las autoridades gubernamentales en Ja materia con el objetivo de mantener cierto
control sobre los intermediarios financieros y sobre sus operaciones. La desregulacion financiera,
por lo tanto, se conceptiia como un paulatino o parcial alejamiento de las autoridades financieras
respecto de los intermediarios y de su quehacer. Podria entenderse en el sentido de suavizar las
normas y las leyes de control, dotando de mayor libertad a los intermediarios.

Resulta de interés, entonces, reconocer cuiles fueron Jas condiciones que permitieron que
los intermediarios fueran capaces de ir modificando su marco regulador, cambiando las reglas de la
propia competencia, 0 mejor ain, competir sin reglas. Los propios intermediarios han podido
aprovechar la falta de normatividad para modificar en la practica sus operaciones de intermediacién
de a manera mas conveniente para enfrentar la competencia.

Algunos autores han considerado que la regulacién financiera con la acentuada intervencién
de los gobiemos fue creando la ineficiencia del mercado y de los interrnediarios, a lo que

coadyuvaron Jas politicas macroeconémicas'’. Asi, la desregulacién, que fue posible gracias a la

"* Bajo esta posicion podemos encontrar ef trabajo de McKinnon (1973) mediante el cual establece que en los
paises subdesarrollados e} incremento de !a tasa de interés real provoca el crecumuento del ahorro vy,
derivadamente, de la inversién y del ingreso; de aqui la importancia de la ne intervencidn del Gobierno en e)
contro! de las instituciones financieras a través de la tasa de interés.
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mmnovacién financiera y a las modemnas tecnojogias en comunicacién e informatica, avanza en
medio de la inestabilidad financiera. Aun cuando la desregulaciéon se ha dado en medio de
inestabilidad financiera, esta ultima procede de Jas condiciones preexistentes y no de la propia
desregulacion.

Otros autores consideran que el proceso de desregulacién se ongina en medio de la
inestabilidad financiera. La desregulacién procede de la intermacionalizacién de las actividades
financieras y del rezago en la concertacién de un marco regulador eficiente para las nuevas
necesidades de la globalizacion econémica (Levy, 1998), bajo estas condiciones, se¢ inicia un
proceso de mayor apertura en ¢l mercado financiero, pero paralelo a ello, también se inicia una
dindmica mas activa de Ja competencia entre estas instituciones, por lo tanto, puede establecerse que
la desregulacién financiera es parte del proceso de competencia por los mercados, y una nueva
regulacién eficiente en un nuevo reparto econodmico de éstos serd una condicién necesaria para una
nueva etapa de expansidon economica.

Mas 2alla de lo que uno u otro autor concepria como globalizacidon y desregulacion
financiera, la realidad ha mostrado que durante las décadas de los setenta y ochenta s¢ ha
presentado una liberalizacion de las barreras a la competencia econdmica y financiera en distintos
mercados.

Los mas importantes elementos de desregulacion de muchos de los mercados financieros
podrian enumerarse muy sintéticamente como sigue (Correa, 1996):

1) Desregulacion de tasas de interés. Se han quitado las reglamentaciones que imponian
techos sobre éstos, aunque las tasas de descuento de los titulos gubernamentales contintian teniendo
un papel importante en los mercados, propiamente como tasas piso.

2) Se ha simplificado los controles de crédito, de inversién y de depdsitos obligatorios,
cuando no abolido completamente.

3) Ha disminuido el nimero de intermediarios financieros y ha avanzado la concentracion
del mercado en un nimero menor de éstos.

4) Se ha multiplicado el nimero de instrumentos financieros con reglas minimas respecto
de su creacién, operatoria y expresién en los balances de las instituciones. Sin embargo, dichas
reglas varian considerablemente de un mercado a otro.

5) En muchos paises, especialmente en los subdesarrollados, han sido removidos muchos de
los obsticulos que impedian Ja expansién local de los intermediarios extranjeros. Sin embargo,
dicha remocion en los paises desarrollados se ha venido efectuando por megdio de acuerdos
regionales como el TLC. En esta expansion de los intermedianios por diversos mercados, la

aplicacion de la informatica y de las teJecomunicaciones han sido elementos dinamizadores.
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Dado lo anterior, la desregulacién puede entenderse como la ruptura de normas explicitas o
implicitas presentes en los mercados y en la actividad de los intermediarios financieros. Ruptura
concertada, anunciada o, simplemente, por la via de los hechos, permitiendo o dejando pasar
actividades previamente no permitidas 0 que no eran practicadas por los intermediarios. La
desregulacién modifica asi las actividades mismas de los intermediarios y la competencia entre
éstos también cambia, cuando las normas que lo regian han sido rotas o pueden ser cuestionadas
permanentemente.

Dados estos conceptos sobre desregulacion financiera, ahora pasaremos a su aplicacién
mediante el estudio particular de México a partir de 1988, afio en que se dan los cambios
fundamentales para la liberalizacidn de sus instituciones financieras, en especial, ) bancario, ante la
reprivatizacién en 1991 y Ja mayor apertura para la participacion de la banca internacional en sus

operaciones con los acuerdos del TLC.

2.3 Las caracteristicas de la reforma financiera de 1989,

Enmarcado en el proceso de liberalizacion financiera, encontramos que para algunos
autores, durante la década de Jos ochenta existian condiciones que “reprimian” las funciones
normales de los intermediarios financieros en México tales como la regulacién de tasas de interes,
asignacion administrada de créditos, encajes bancarios y “excesiva” reglamentacién de la operacién
de )a banca y de los intermediarios no bancarios; los cuales provocaron distorsiones en las tasas de
mnterés y en la asignacién eficiente del crédito', asi como obstrucciones en el crecimiento del
ahorro nacional, en el grado de penetracion del sisterna financiero en la economia y en el desarrollo
de la eficiencia técnica, la competitividad, el abaratamiento, la calidad y la variedad de los servicios
financieros, de manera que la desregulacion de operaciones, la privatizacién bancaria y la apertura
del sistema a nuevos intermediarios y progresivamente al capital extranjero, permitirian que el
sector cumpliera cabalmente sus funciones en el desarrollo econdmico. De acuerdo con G. Ortiz
(1994) estos cambios estructurales permitinan una nueva politica de financiamiento del desarrollo
capaz de incrementar la generacidn y captacidn del ahorro interno, tanto ptiblico como pnvado para
ser canalizados hacia la inversién productiva.

Dentro del marco de la segunda etapa de liberalizacién, se llevaron a cabo una serie de
cambios institucionales y regulatorios hacia el interior del sistema, asi como a la modificacién de

las estructura juridicas y admimstrativas de los distintos intermedianos financieros; de esta forma,

" Desde 1982 en sistema financiero mexicano se encontré estatizado en dos sentidos: la
propiedad y el control de la banca estaban en manos del Estado y el crédito bancario basicamente

se canalizaba en gran medida al sector publico para financiar el déficit fiscal (Jiménez y Patlan,
1999).
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desde 1989 se liberalizaron las tasas de interés pasivas que habian estado controladas anteriormente
por las autoridades financieras, ademas se lievaron a cabo dos reformas constitucionales una para
ampliar ]a participacidn social en el capital de la banca y la otra para dar autonomia al banco
central. Se desincorporaron las 18 instituciones de banca comercial, se negocid el capitulo de
servicios financieros del TLC y se establecieron los principales lineamijentos de una nueva
regulacion prudencial (Romero, 1998).

En lo que respecta a la desregulacion operativa ésta consistié en la liberalizacion de las
tasas de interés pasivas del sistema bancario, en la eliminac)én de la canalizacién obligatoria de
recursos, y en Ja sustitucidn y posterior eliminacién del encaje lega) y el coeficiente de liquidez.
Dado lo anterior, el proceso de reforma a partir de 1988 fue concretada en varios frentes: a)
desregulacion operativa, b) modificaciones al marco juridico, ¢) reprivatizacion, y d) apertura

externa.

2.4 Las caracteristicas de la reprivatizacién bancaria.

La segunda etapa de liberalizacién financiera se inicid en 1990 cuando ¢l Gobierno Federal
dio a conocer sus intenciones de desincorporar Jas sociedades nacionales de crédito emitiendo el
acuerdo que establece los principios y bases del proceso de desincorporacién de las sociedades
nacionales de crédito, instituciones de banca multiple, y crea ¢l Comité de Desincorporacion
Bancana; ademas emite e) procedimiento de registro y autorizacién de interesados en adquirir
titulos representativos del capital de las instituciones de banca multiple propiedad del Gobierno
Federal (Ortiz, 1994). De esta forma, el proceso de venta se llevd a cabo en tres fases: el proceso de
valuacion de las instituciones, e] del registro y autorizacion de los posibles compradores y ¢l de la
enajenacion de la participacidn accionaria de) Gobierno Federal en dichas instituciones.

El proceso de reprivatizacion bancaria fue concretado entre junio de 1991 y julio de 1992';
este proceso consistié en la subasta de seis paquetes de instituciones bancarias, el siguiente cuadro
da cuenta de la venta de cada una de ellas, el precio en relacidn a su valor contable en que se llevé a
cabo dicha operacién, Ja relacién del precio pagado y su utilidad neta anual, la rentabilidad

promedio en el periodo 1988-1992 y el periodo probable en que se calculaba la recuperacion de la

mnversién:

'* EI 4 de septiembre de 1990, el entonces presidente de la Republica expidio el “Acuerdo que
establece los principios y bases del proceso de desincorporacion de las sociedades nacionales de

crédito, instituciones de banca mdltiple, crea el Comité de Desincorporacidn Bancaria”, (Ortiz,
1996, p.223)

35



Capitulo II. Desregulacidn y liberalizacidn financiera.

Cuadro II. 1

Precio/Utilidad | Rentabilidad | Recuperacién
Precio/valor

Banco neta 1988-1992 probable
contable
1988-1992
Primer paquete:
Multibanco Mercantil de | 2.66 18.65 19.05 17.38
México
Banpals | 3.02 9.98 33.45 8.18
Banca CREMI | 3.4 6.98 40.21 5.96
Segundo paquete:
Banca Confia | 3.73 8.73 51.21 7.92
Banco de Oriente | 4.0 12.14 31.79 9.15
Bancracer [ 2.53 11.71 21.68 11.67
Banamex | 2.62 7.58 42.08 8.53

Tercer paquete:

Bancomer | 2.99 7.60 40.49 7.83
Banco BCH | 2.67 19.70 3345 11.11

Cuarto paquete:
Banca Serfin | 2.68 8.39 38.72 6.74
Multibanco Comermex | 3.73 12.54 38.75 8.73
Banco Mexicano Somex | 4.15 10.92 42.16 7.49

Quinto paquete:

Banco del Atlantico | 5.3 10.75 39.786 13.33
Banca Promex | 4.23 10.43 41.45 8.38
Banoro | 3.3 7.47 36.42 10,13

Sexto paquete:

Banco Mercantil del | 4.25 8.48 41.72 8.63
Norte

Banco Intemacional | 2.95 3.76 20.95 9.77

Banco del Centro | 4.65 6.71 38.18 11.62

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de Ortiz (1994) y Catva (1996), la relacion precio a
valor contable se encuentra en nsmero de veces, la rentabiidad promedio representa la ROE el cual es igual
a la relacién utilidades netas a capital contable sin revaluacion, |2 recuperacion probable Io calcul6 el autor
mediante la relacién (precio pagado/capital contable sin revaluacién)/(Utilidades netas/Capital contable sin
revaluacion, promedio para el periodo 1988-1992)

De acuerdo con el cuadro, puede observarse que las instituciones privatizadas fueron
vendidas en mas de dos veces su valor contable, algunos como banco del Atlantico en mas de cinco

veces, estas cifras fueron resaltados en documentos oficiales como una forma de manifestar el nivel
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optimo de competencia en que se llevé a cabo la privatizacién bancaria, sin embargo los
adquirientes de los bancos dieron mayor importancia en la relacién precio/utilidad.

De acuerdo con Calva (1996) al momento de la venta de estas instituciones, la mayoria de
los bancos mantenian un multiplo precio pagado/utilidad inferior a 10 veces, con un promedio
general de 8125 veces, el cual resultaba considerablemente inferior a la relacidn precio
pagado/utilidad promedio de las acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores durante el
lapso de las privatizaciones bancarias cuando el mualtiplo precio pagado/utilidad varid entre 11.97
veces y 16.91 veces. Aunado a esto, el miltiplo precio pagado/capital contable (incluyendo
revaluacion de activos) exhibié un promedio general de 1.85 veces para las ventas bancarias, contra
un multiplo precio/valor en libros de 2.3 veces en promedio para las cotizaciones accionarias de la
BMV, (Calva, 1996, p. 34)

A finalizar este proceso de desincorporacion los nuevos grupos financieros que quedaron

conformados en 1992 fueron:

Cuadro I1. 2
1) BANAMEX 7) ATLANTICO 13) BANCRECER
2) BANCOMER 8) CREMI 14) BANPAIS
3) SERFIN 9) DEL CENTRO 15) ORIENTE
4) INVERLAT 10) PROMEX 16) UNION
5) INTERNACIONAL 11) MERCANTIL DEL NORTE 17) OBRERC
6) MEXICANO 12) CONFIA 18) BANORO

2.5 La influencia del TLC para la composicion de un nuevo proyecto de banca.

La siguiente etapa de liberalizacion financiera fue asumida por las negociaciones de los
servicios financieros de] TLC, dichas negociaciones fueron finalizadas en 1992 para ser iniciadas a
partir de 1994. Ante la apertura comercial y la firma del Tratado, la estructura del sistema financiero
mexicano en comparacion ¢on la de Estados Unidos y la de Canada podria calificarse de pequefio y
poco desarrollado; como una consecuencia de ello, se pudo observar que dentro de las etapas
iniciales de] acuerdo se presentd altos margenes operativos y de intermediacidn, que ante la
competencia externa hicieron dudar en gran medida las posibles ventajas de esta apertura financiera.

Ahora bien, introduciendo un poco el anélisis en las condiciones en que se dieron las
negociaciones tenemos que, 1a participacién agregada de intermediarios de Jos paises miembros en
el mercado bancario mexicano se incrementaria gradualmente de 8 a 15% del capital. Asi mismo, el
limite maximo para las casas de bolsa podria variar de un 10 hasta un 20% en el mismo periodo.

Una vez concluido este periodo de transicion, México podia congelar por tres anos el crecimiento
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de las filiales de bancos y casas de bolsa de las otras dos partes del TLC, en el nivel que estas se
encontraban, siempre que la participacién global de tales filiales en su correspondiente mercado
hubiera alcanzado como minimo 25 y 30% respectivamente. En lo que respecta a las filiales
extranjeras en el pais, se establecié que s1 dichas fihales bancarias extranjeras sobrepasaban el 30%
de la participacién en el mercado nacional, México podia limitar las funciones y operaciones de las
mismas si el sistema de pagos se encontraba bajo riesgo (Girdn, 1994).

Es importante destacar que bajo este marco al finalizar el periodo de desincorporacién,
existian diferencias de las bancas nacionales en cuanto al desempefio de sus utilidades y su
concentracién relativa, asi, e) promedio de) margen financiero de la banca mexicana se encontraba
muy cercano al promedio de los bancos estadounidenses, de acuerdo con Correa (1995) para los
bancos de México este margen era de 5.80% vy, para los bancos de Estados Unidos, 5.96%, en tanto
que para Canadad apenas representaba el 3.9%. Siguiendo esta idea, se podia observar que en
relacion con los margenes de rendimiento sobre los activos, Ja banca mexicana después del proceso
de privatizacién mantenia unos margenes de 0.89%, la de Canad4, 0.76% y la de Estados Unidos,
0.66%.

Adicionalmente, el indice del rendimiento al capital muestra que la utilidad neta sobre €l
capital contable era mucho mayor en México, siendo de 15.99%, seguido por el de Estados Unidos
con 10.25 y el de Canad4 con 10.08%. De acuerdo con estos datos, se puede observar que los
bancos mexicanos mostraban una rentabilidad mayor en relacién con la banca de los otros dos
socios del TLC.

En lo que se refiere a la participacion de la banca extranjera en la banca nacional tenemos
que, después de la privatizacién bancaria y con la firma del Tratado, pudo permutirse que 22 por
ciento de) capital y casi 14 por ciento de los activos del sistema pudieran pasar a manos extranjeras.

En el marco de las negociaciones del TLC se autorizd la operacion en el territorio nacional
a 52 intermediarios extranjeros, entr¢ los cuales se encontraban 5 grupos financieros, 18 bancos
comerciales, 12 aseguradoras, una arrendadora y 16 casas de bolsa; asi mismo, se autorizaron 27
instituciones financieras extranjeras adicionales, entre las cuales se encontraban 5 grupos
financieros, once sociedades financieras de objeto limitado, cinco arrendadoras, cinco empresas de
factoraje y una casa de cambio (Girdn, 1994, Girdn y Correa, 2002).

Al respecto, Levy (1998) menciona que estas condiciones de apertura y desregulacion
financiera que inicid desde la década de los setenta con el rompimiento de Bretton Wood y el
aumento del grado de liquidez internacional, existe una disociacién entre la “esfera productiva" y
”Ja “"esfera financiera”, por lo que las modificaciones al marco regulatorio en México permitieron

que el sistema bancario fuera sustituyendo activos de tipo productivo por el de activos financieros,
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estos ultimos les permitia allegarse de mayores recursos, con lo cual se inicid Ja fase conocida como
“securitizacién del crédito” (Chick, 1992)

2.6 Expansién y crisis del sistema bancario.

Existe un consenso entre la mayoria de los autores para establecer que, la crisis bancaria fue
gestandose desde que se inici6 el proceso de liberalizacién financiera en 1988; se puede destacar
que antes de dichas reformas los bancos mexicanos tenian la capacidad de realizar una gestién
viable de sus balances gracias al apoyo gubernamental, ya que, el Banco de México en el papel de
garantizar la colocacién rentable explicaba mas del SO por ciento de sus activos. Cuando en 1989 se
eliminaron tanto ¢l encaje legal como el coeficiente de Liquidez, Jos bancos se vieron en la
necesidad de ampliar su cartera de clientes. De esta forma, se instrumentan nuevas medidas para
ampliar sus operaciones, 105 cuales se ven reflejados en la expansion del crédito hipotecario y
quirografario, e] crédito para grandes y aun para medianas y pequefias empresas, y el crédito al
consumo, en el marco de las expectativas de alto crecimiento econdmico y de descenso en las tasas
de interés (Calva, 1996, Romero, 1998)

Bajo estas condiciones, se inicid un proceso de expansion en los niveles de crédito
concedidos por las instituciones bancarias hacia los sectores no financieros de la economia. E!

siguiente grafico muestra este comportamiento para el periodo 1989-2000:

Grifico 11. 1

MEXICO: FINANCIAMIENTO DE LA BANCA AL SECTOR PRIVADO, 1389-2000
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En este grafico podemos observar cémo el comportamiento del crédito a partir de 1989, y
ante las reformas financjeras emprendidas en nuestro pais propiciaron una expansion inusitada en la
cartera crediticia hasta 1994, afio en que se hace presente la cnsis econémica del pais, el cual
arrastra al sector bancario hacia una insolvencia, coartando las posibilidades de seguir otorgando
créditos a la economia; este comportamiento, de acuerdo con el grafico se mantiene hasta 2000, es
decir, el otorgamiento del crédito no se ha recuperado a pesar de que la actividad economica
empezo a recuperarse en 1996. (Mas adelante retomaremos el tema del comportamiento inverso del
crédito y la actividad economica después de la crisis de 1995).

Hacia finales de 1988, las tasas de rendimiento otorgadas por los instrumentos
gubernamentales como los CETES se fueron estableciendo al margen de las necesidades de los
flujos de capitales del exterior. Esta dindmica puede explicarse en gran medida por las necesidades
de recursos en divisas para financiar la apertura comercial, elernento que conllevé a nuestro pais a
acumular importantes déficit anuales. Esto explica en gran medida que los bancos se encontrasen
con un importante piso para el establecimiento de las tasas de interés tanto pasivas como activas.

Otro de los elementos importantes a destacar, fue que la combinacién de la desregulacion
financiera y la apertura comercial conllevaron a un creciente endeudamiento externo de los bancos
(tanto privados como de la banca de desarrollo) y de las mayores empresas. Dado que estos
endeudamientos se realizaban en términos de dolares principalmente, en tanto se constituian en un
entorno de una tendencia previsible en el tipo de cambio, no existia problema en el corto plazo; pero
cuando sucedié la devaluacidn de diciembre de 1994, tanto los bancos como las grandes empresas
deudores en délares se enfrentaron a la imposibilidad de cubrir sus compromisos tanto de intereses
como de amortizaciones de deuda (Gjl y Carstens, 1996, Sachs, Tornell y Velasco, 1996).

Los problemas de endeudamiento y carteras vencidas curiosamente comienzan a gestarse a
partir de) proceso de liberalizacién financiera en nuestro pais, en el siguiente grafico podemos
observar que este comportamiento es creciente hasta 1997; sin embargo la disminucidn a partir de
1998 pudiera ser engafioso, ya que este resultado fue provocado principalmente por el proceso de
saneamiento de las instituciones bancarias y no tanto por el mejoramiento en los niveles de ingreso

de los deudores. Los mecanismos de saneamiento lo estudiamos mas adelante con mayor

detenimiento.
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Grifico I1. 2

MEXICO: CARTERA VENCIDA SOBRE CREDITO OTORGADO, 1988-2000
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Fuente: Elaboracion propia en base a dalos de CNBV y Gonzalez, K. (1997)

En este grafico podemos observar ¢cdmo el problema de las carteras vencidas aparece en el
mismo 2afo en que se suceden las reformas al sistema financiero mexicano, este fendmeno
contradice en gran medida todos los argumentos que estaban a favor de los beneficios de la
liberalizacién financiera, ya que estas medidas propiciarian }a mayor competencia entre los
intermediarios financieros, asi como la mayor eficiencia en sus operaciones; ¢l problema de las
carteras vencidas mantiene un comportamiento creciente hasta 1995 y 1996, afios en que se
implementan los programas de recapitalizacion de las instituciones bancarias (tema que
abordaremos en el siguiente apartado), sin embargo, de acuerdo con el grafico, estas medidas no
impidieron que e) comportamiento de este problema mantuviera su tendencia ha crecer hasta 1998.

Uno de los elementos que pueden explicar el problema de Jas carteras vencidas la podemos
encontrar en el comportamiento de las tasas de interés; durante 1a primera mitad de la década de los
90, tenemos que, la dindmica de las tasas de interés activas en moneda local se fueron
estableciendo, no sélo en funcién de los requerimientos de rentabilidad bancaria, sino también en
relacion con las elevadas tasas ofrecidas por el papel gubernamental a los inversionistas extranjeros,
cuyo aporte de divisas se convirtié en fundamental para sostener la apertura comercial. De esta
forma, las tasas de interés activas se fueron distanciando rapidamente de la capacidad de pago de
los acreditados bancarios, de manera que se recurrié a la capitalizacién acelerada de intereses. Los
deudores, por su parte, veian crecer los montos adeudados aun cuando se mantuvieran al comente

de sus pagos, muy pronto }a suma del crédito fue rebasando su capacidad de pago y el valor de las

garantias.
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Existen diferentes explicaciones en la literatura econémica para analizar la crisis de México
en 1995, sin embargo, de acuerdo con nuestro anilisis podemos observar que los problemas
subyacentes en las instituciones bancarias comenzaron a partir de 1988, afio en que paraddjicamente
se inician las reformas financieras para el mejoramiento en sus operaciones (Giron y Correa, 1997).
En el siguiente apartado, abordaremos el tema del rescate bancario en su proceso de
recapitalizacion, en este apartado se pretende mostrar cémo, a pesar de )a caida en los niveles de
crédito concedidos por las instituciones bancarias, sus niveles de rentabilidad crecen de forma
importante, asi como Jos cambios estructurales sufridos después de la crisis econdmica,

especialmente en lo que se refiere a la participacion de la banca extranjera en la banca nacional,

2.7 Rescate bancario y nueva estructura bancaria en México.

Existe gran consenso en la literatura sobre Jas principales consecuencias que provocé la
crisis de 1995 en el sistema bancario, algunas de ellas son: la asistencia por parte del Gobiemno
Federal, la ampliacién en la participacion de capital foraneo, la intervencién temporal por el
gobierno. Sin embargo en términos comparativos, dentro de los paises de la OCDE, México tiene
uno de los sistemas financieros mas ineficientes en cuanto a costos de operacion y de directivos, y
también uno de los margenes de utilidades mas elevados. (Calva, 1996)

Para tener una visién mucho mas clara de las consecuencias de las crisis bancanas,
podemos hacer un cuadro comparativo de diferentes economias que han sufrido estos episodios, asi
como los costos que se han tenido que asumir para solventar estos problemas. Tomando diferentes
muestras de datos tenemos que las crisis bancarias recurrentes no sélo se han hecho presentes en
nuestra economia, también tenemos datos de otros paises que han sufrido recesiones y crisis en sus
instituciones bancarias; sin embargo, las medidas implementadas en cada una de las economias
explican en gran medida las diferencias en los costos fiscales en los programas de rescate que han
tenido que absorber. El siguiente cuadro presenta algunos ejemplos de paises que han sufrido este

tipo de crisis, asf como los costos que han tenido que asumir para recapitalizar dichas instituciones.

Cuadro II. 3

Costo Fiscal de las Crisis Bancarias en Paises Seleccionados

(Como proporcién del PIB)

Pais Costo (Porcentaje del PIB)
Argentina (1980-1982) 55.3
Chile (1981-1983) 41.2
Uruguay (1981-1984) 31.2

42



Capitulo I1. Desregulacion y liberalizacion financiera.

Israel (1977-1983) 30.0
Senegal (1988-1991) 17.0
Esparia (1977-1985) 16.8
Bulgaria (1920) 14.0
México (1995) 13.5
Hungria (1991-1995) 10.0
Finlandia (1991-1993) 8.0
Suecia (1991) 6.4
Malasia (1985-1988) 4.7
Noruega (1987-1989) 4.0
Estados Unidos (1984-1991) 3.2
Fuente: Elaboracion propiz en base a dalos de Capfio, Gerard, y Daniela Kiingebiel (1996). Bank

insolvencies: Cross-Country Experience, The World Bank, W.P. No. 1620,

La experiencia internacional indica que el costo de las crisis bancarias y Ja duracién de las
mismas varian de pais en pais. En algunos casos el costo total de) rescate bancario, el cual
normalmente se cubre en un pesiodo de 20 a 30 aBos, ha significado un monto equivalente a mas de
la mitad del PIB de un pais. En nuestro caso, el costo bruto incurrido por el rescate bancano fue de
651 mil millones de pesos con cifras de 1998 (Huerta, 1999, Correa, 2002). Ahora bien, entre las
principales acciones que Jos gobiernos han [levado a cabo para manejar las crisis bancarias estan las
siguientes:

Proteccion a los depositantes

Recapitalizacién de Jos bancos

Compras de cartera

Apoyo a deudores

Intervencidn, liquidacién y/o fusidn de bancos

Podemos destacar que uno de los factores que inciden directamente en el costo de los
rescates bancarios es €] sistema de proteccion a los depdsitos bancanos. Aun cuando la norma
internacional vigente se concentra en sisterna de proteccién de los depésitos con cobertura Jimitada,
México se cuenta todavia entre los paises que otorgan una cobertura ibmitada a Jos depésitos
bancarios, y por ende, a los ahorros del publico. Gracias a la existencia de este sisterna de
proteccién los ahorros quedaron protegidos, sin embargo ello significé que el costo del rescate

bancario fuese mayor.
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Para el caso especial de México, el Gobiemo instrumento las siguientes medidas para solventar la

crisis en el sistema bancario:

Cuadro I1. 4

Fecha

Programa

Enero de 1995

Ventanilla de liquidez en délares

Marzo de 1995

Nuevos requerimientos de reservas para
créditos

Objetivo

Liquidez a los bancos
Regulacion para fortalecer
solvencia

Marzo de 1995

Programa de capitalizacién Temporal
(Procapte)

Solvencia para los bancos

Marzo de 1995

Reformas a la Legislacién Financiera

Regulacion para incentiver la

capitalizacién

Abril de 1995

Programa de reestructuracién en UDI’s

Apoyo a deudores

Mayo de 1995

Mecanismo de capitalizacién con compra
de carlera

Incentivar capitalizacién de los
bancos

Agosto de 19985

Acuerdo de Apoyo a Oeudores de la
banca (ADE)

Apoyo a deudores

Mayo de 1996

Programa de beneficios adicionales para

deudores de créditos de vivienda

Apoyo a deudores

Junio de 1996

Valuacién y Venta de Activos

Recuperacion de los activos

en poder de Fobaproa

Julio de 1996

Acuerdo de apoyo financiero al sector
agropecuario y pesquero (Finape)

Apoyo a deudores

Agosto de 1996

Acverdo de apoyo financiero y fomento a
la micro, pequeiia y mediana empresa
(Fopyme)

Apoyo a deudores

Septiembre de 1996

Faciiidad para los bienes adjudicados

Promover la venta ordenada

de activos

Julio-Sept. de 1997

Facilidades en el programa de beneficios
adicionales para deudores de créditos de

vivienda

Apoyo a deudores

Enero de 1999

Programas de beneficios 2 los deudores
de créditos empresariales, de vivienda

para el sector agropecuario y pesquero

Apoyo a deudores

Fuente: Elaboracidn propia en base a informacion de Romero (1998) y Provencio (1999)
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Es importante mencionar que a pesar de todas estas medidas para recapitalizar el sistema
bancario, aln persistieron en la mayoria de las instituciones bancarias problemas de bajo mivel de
capitalizacion y escasez de crédito. En el siguiente capitulo se analiza cada uno de estos programas
con mayor detenimiento y sus costos que han implicado para el erario poblico.

Ahora pasaremos a analizar los costos que implico el rescate bancario; después de la cnsis,
uno de Jos principales instrumentos utilizados para respaldar los depdsitos de los ahorradores, fue la
compra de cartera de los bancos que tuvo que llevar a cabo el Fondo de Bancario de Proteccién al
Ahorro (Fobaproa), con lo que se contrajo compromisos por montos muy importantes.

Sin embargo, una vez superada la recesidn, se present la necesidad de crear una nueva
institucion que se encargara de vender los activos adquindos por el Fobaproa y, con ello, el costo
fiscal del saneamiento financiero; de esta forma surgié 1a necesidad de sustituir la deuda emitida por
el Fobaproa (garantizada por ¢l Gobierno Federal) por otros instrumentos de deuda que otorgaran
mayor liquidez a los bancos y permitiera una suavizacién en el calendario de amortizaciones. Asi,
en 1998 surgid e) Instituto de Proteccidon al Ahorro Bancario (IPAB), como un organismo publico
descentralizado.

De acuerdo con Heath (2003) los recursos que se han dirigido a esta institucion por parte de
la Secretaria de Hacienda para el afio 2002 fue de 28.5 mil millones de pesos para que no se
incrementara el saldo real de las deudas publicas relacionadas con el rescate bancario; de esta
forma cada afio el costo para la sociedad, producto de los programas de saneamiento, es de 0.5 por
ciento del PIB. Dados los costos del rescate de las instituciones bancarias, es importante mencionar
que al analizar sus estados financieros, lejos de registrar pérdidas por sus actividades de
intermediacion, la mayoria de estas instituciones han registrado rendimientos crecientes tanto en

términos de activos como de su capital contable. El siguiente grafico muestra estos planteamientos:
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Gréfico I¥. 3

Utilidades de la Banca Comercial en México:1990-2003
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Como podemos observar, a partir de 1993 los beneficios bancarios empezaron a decrecer
considerablemente hasta 1996, afio en que registran sus principales pérdidas en términos de
recuperacion de recursos; sin embargo a partir de 1997, la tendencia en esta variable presenta un
mejoramiento sustancial hasta 1998, afio en que estos beneficios empiezan a estabilizarse.

La importancia de este grdfico radica en que nos muestra dos momentos o partes en la
estructura de las fuentes de beneficio, y que puede ser marcado mas que un cambio coyuntural en el
sistema bancario mexicano, un cambio 2 nivel estructural que marcaria el inicio de una nueva fase
en estas instituciones.

El primer periodo lo podemos enmarcar durante el periodo 1990-1996, en donde tanto los
niveles de crédito como los niveles de beneficios van en paralelo a sus principales actividades de
intermediacion financiera, es decir, la fuente de estos beneficios son explicados en gran medida por
su cartera de créditos al sector privado de la economia; como habfamos observado en el grafico 2
del comportamiento de las carteras vencidas, sus principales pérdidas son explicadas por los niveles
de insolvencia en que fueron incurriendo los principales componentes de sus carteras de préstamos.

Sin embargo, a partir de 1997, los beneficios de la banca multiple en México puede ser
explicada principalmente por la serie de medidas implementadas por el Gobierno para solventar sus
dificultades ante la recesién econdmica sufrida en 1995, y no tanto por el mejoramiento de sus

prestatarios que habjan caido en moratoria. Este punto, que representa el corazén de nuestro trabajo
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lo analizamos con mayor detenimiento en el siguiente capitulo como una forma de ver los cambios
ea las fuentes de rendimiento de estas instituciones.

Otro de los puntos importantes que apoyan la tesis en los cambios estructurales en el
sistema bancario a rajz de la crisis de 1994 es, ¢ incremento en la participacion de la banca
extranjera en los activos de Ja banca nacional; este punto lo analizamos en el siguiente apartado para
tener una mejor comprension de este fendomeno que marca ¢} inicio de la nueva etapa de nuestro

sistema bancario en Ja década de los 90.

2.8 Cambios estructurales del sistema bancario en México

Como habiamos establecido anteriormente, con la entrada en vigor del TLC y ante las
puevas condicionantes para la apertura y liberalizacién financiera, la participacién de la banca
extranjera en nuestro pais cobra gran importancia después de la crisis de 1994.

El siguiente grafico, muestra la participacion de la banca extranjera en nuestro pais:

Grifico U. 4
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El grafico es importante porque muestra cdmo esta participacion extranjera, a pesar de que
ya existia a inicios de la década de los 90, se incrementa en grandes proporciones después de la
crisis econémica sufrida en nuestro pais en 1995, llegando a representar cerca del 70 por ciento para
el afio 2000, cuando en 1992 ni siquiera representaba el uno por ciento.

Abhora bien, de acuerdo con Giron y Correa (2002) algunas de las caracteristicas de la banca

exfranjera es que s¢ encuentra equipada con menores indices de cartera vencida, mayores
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provisiones de reservas y mejores niveles de capitalizacion, ademés de que se ha empenado en
expandir su red de sucursales. Sin embargo, aun cuando cada uno de estos bancos ingresan a
nuesiro pais con estrategias diferentes, actualmente se enfocan a atender a la banca corporativa y de
inversidn, ademas de proveer servicios financieros como seguros y fondos de pensién entre otros.

Ahora bien, cabe preguntarse cuéles han sido las condicionantes de la banca extranjera para
incrementar su participacién en la banca nacional'®, es decir, las razones del por qué los bancos
Cuya casa mamz se encuentra en un determinado pais han establecido filiales o sucursales en
México. Para dar una respuesta a esta pregunta tenemos dos vertientes de pensamiento elaboradas
en los decenios de 1970 y 1980 (Grubel, 1977, Aliber, 1984), por un lado, tenemos los
planteamnientos basados en la teoria de la inversion extranjera directa en la industria manufacturera
(Rodrigues, 2003) segiin la cual Jos bancos transnacionales tienen algunas ventajas comparativas.
Se establecen en el extranjero para prestar servicios a los clientes del pais de origen que ya se
encuentran operando en ese lugar como una forma de atraccién gravitacional. De acuerdo a ello, la
banca transnacional se desarrolla 2l mismo tiempo que la inversidn exfranjera directa, a medida que
los bancos tratan de satisfacer la demanda de servicios bancarios originada en las empresas
transnacionales que llevan a cabo actividades en el extranjero.,

Ahora bien, de acuerdo con Grubel (1977) las razones que mueven a un banco a expandir
sus actividades al exterior pueden explicarse en funcién de la teoria de los precios; es decir, los
contactos comerciales permanentes entre el banco y una empresa manufacturera permiten que el
primero tenga acceso a informacion sobre la situacién {inanciera de ta empresa con rapidez y a bajo
costo, por lo cual puede evalvar y responder a sus solicitudes de crédito mejor que cualquier otro
competidor.

Al respecto, Casson (1990) menciona que en los casos en que fa tecnologia atrae a una
empresa hacia una nueva ubicacién en el extranjero, el banco que ha prestado servicios en su pais
de ongen a Ja empresa en expansion estd en veniaja frente alas empresas locales cuando sirve a la
nueva filial extranjera. De esta forma, la intemacionalizacién de esta ventaja transforma al banco
nacional en un banco transnacional. Como un proceso de desarrollo, estos autores establecen que
los bancos extendieron sus actividades al extranjero para prestar inicialmente servicios a su clientela
del pais de origen en transacciones internacionales; posteriormente, a medida que fueron

conociendo mejor ¢} mercado extranjero (en el aspecto institucional) y al desarrollar una red de

'* Algunos estudios sobre la internacionalizacién de la banca y la mayor participacién en el mercado
Latinoamericano a raiz de la crisis bancaria de México en 1995, suelen simarlo a una serie de factores,
algunos de ellos son: ta seestructuracidn del sector bancario con vistas a la unién monetana europea; la
dindmica de la internacionalizacién de los bancos espadoles, el proceso de desregulacion del mercado que ha
vivido la regién desde comienzos del decenio de 1990; las perspecbvas que ella ofrece a Jas pstituciones
financieras de obtener utilidades crecientes. Rodrigues (2003).

48



Capitulo II. Desregulacion y hiberalizacién financiera.

relaciones con las instituciones financieras locales, algunos se vieron con la posibilidad de aumentar
el alcance de sus operacjones y ampliar sus servicios a la poblacién local, tal y como o establecen
Gird y Correa (2002).

Sy bien, nuestro sistema bancario ha sufnido grandes transformaciones desde su
repnvatizacién y el cambio en la propiedad de sus activos por la participacién creciente de la banca
extranjera, es conveniente realizar un recuento de todas estas transformaciones a lo largo de la
década de los 90, para entender e intuir las transformaciones y la nueva etapa en que s¢ encuentra
estas instituciones crediticias en nuestro pais.

Como una forma de realizar este andlisis, se elaboré un cuadro 5 como una forma de
mostrar ja evolucién de la banca desde su reprivatizacién en el periodo 1991-1992 hasta el afio
2004.

Como habiamos mencionado anteriormente, el resultado del proceso de desincorporacion
bancaria habia resultado en la conformacién de 18 instituciones bancarias en 1992; sin embargo,
debido a problemas de insolvencia y de irregularidades, el Gobierno Federal tuvo que realizar
ntervenciones en 5 instituciones en 1994 (Bancen, Banpaijs, Cremi, Unién y Oriente), de los cuales
solo Banpais es fusionado con Banorte en 1998, mientras que los restantes se encuentran en proceso
de regularizacién.

El Banco Confia fue intervenido por el Gobiemo en 1997, pero en 1998 bajo el acuerdo de
Citibank y CNBV es fusionado con Banamex en 2000. Mientras que Bancrecer en 1999 es
intervenido y vendido a Banorte en 2001.

De acuerdo con el proceso de participacién extranjera, Jos bancos estadounidenses y
europeos han incrementado su presencia en el mercado nacional a partir de la crisis mexicana de
1995; por ejemplo Citigroup adquirié a Banamex en 2001 para quedar conforrnada como una filial
extranjera en 2002, mientras que Bancomer tuvo su proceso de adquisicién con la participacion
accionana del Banco de Montreal en 1996, pero en ¢ afio 2000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA) de origen espaiiol comprd el 30% de estas acciones y en 2001 compra al Banco de
Montreal su participacion, logrando para este afio el control accionario de Bancomer'”.

Para 2002 Banorte se coloca como la Unica institucién bancaria con la participacion
accionaria en manos de mexjcanos, y al adquirir a Bancrecer en 2001 se convierte en el unico banco
100% mexicano.

El Banco Atlantico quedd fusionado con Bital en 1997, sin embargo para el mismo afio

entra la participacion accionaria del Hong Konk Shanghai Bank (BSCH) al adquirir el 8.3%, y en

"7 En 2004 Bancomer se encuentra a un paso de ser filial extranjera al proponer BBVA la compra de las
acciones restantes de esta instirucidn, operacion financiera que se realizaria en el Mercado de Valores, y que
por lo tanto no generaria ninglin impuesto para el erario naciopal.
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1998 Santander se fusiona con BSCH'®, Como podemos observar, BSCH no sélo a tenido
participacion en Bital, sino que también encontramos esta participacién en Banco Mexicano (que en
1997 tenia participacién de Santander), el cual, junto con Serfin (intervenido en 1999) es vendido a
BSCH en 2000. Para 2002 ambas instituciones se convirtieron en filiales extranjeras en vias de
fusionarse.

Inverlat, aun cuando Scotiabank asume el control accionario en 2000, el IPAB aun detenta
e) 36% de las acciones. Para 2002 también se convierte en filial extranjera.

De acuerdo con este proceso de fusiones y adquisiciones desde la desincorporacién
bancaria en 1991-1992, la nueva imagen del mercado crediticio en nuestro pais ha cambiado
radicalmente. Actualmente nos encontramos con un solo banco mexicano (Banorte) mientras que
todas las demas son filiales extranjeras cop participacion de Citibank, BBV A, Santander y BSCH en
las cinco instituciones més importantes en cuanto se refiere a la participacidn de activos y de cartera
en ¢l mercado financiero.

Esta participacién la podemos ver mediante los grificos 5 y 6, estas seis inshituciones de
banca multiple representan cerca del 70% de participacién en el mercado, de acuerdo a datos de la
CNBV, contabilizados a partir de 1997, afio en que puede situarse de forma confiable la mayor
participacion accionaria de los bancos extranjeros en nuestro pais.

A continuacién mostramos e} cuadro de la evolucidn del sistema bancario y los graficos de
la participacion de los principales bancos en el mercado financiero en cuanto a activos y cartera

total.

'® De acuerdo con datos recientes, para 1994 BSCH adquiere el 99.8% de las acciones de Bital,
convirtiéndose en una filial extranjera.
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Capitulo 1I. Desregulacién y liberalizacién financiera.

Grafico I1. 5

PARTICIPACION DE LA BANCA COMERCIAL EN MEXICO
(Activos, % del Mercado)
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Grifico I1. 6

PARTICIPACION DE LA BANCA COMERCIAL EN MEXICO
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2.9 Resumen.

El proceso de liberalizacién financiera en nuestro pais ha sido importante al menos por dos
razones: la participacién de la banca extranjera y la relacién en el comportamiento del
financiamiento en el mercado crediticio y los niveles de su rentabilidad.

Por un lado, tenemos que la participacién extranjera se ha incrementado considerablemente
a partir de la crisis econémica de 1995, ello se debe principalmente por las perspectivas de
rendimiento con la firma del TLC y el proceso de reprivatizacidon en 1992, sin embargo, las
estadisticas sobre el comportamiento del financiamiento han mostrado que sus niveles de
rentabilidad han sido reubicados a los procesos de saneamiento y capitalizacién implementados por
el Gobierno Federal, y por el cobro de cuotas por los servicios bancarios en nuestro pais,
excluyendo claro esta, el servicio crediticio.

E] resultado de la participacion extranjera en México ha sido importante, como pudimos
observar, en 1990 no representaba el uno por ciento, mientras que para el 2000 esta participacion se
encuentra cerca del 80 por ciento.

La importancia radica en que tan sélo cinco bancos que actualmente operan como filiales
extranjeras en nuestro pais (Banamex, BBV A Bancomer, Serfin Bital y Santander, representan el 70
por ciento de los activos en el mercado), mientras que los niveles de financiamiento dirigidos hacia
el sector privado de Ja produccidn han seguido su tendencia descendente, contradiciendo en gran
medida los argumentos con los que se iniciaron los procesos de desincorporacién en ) 991, a la vez
que sus niveles de rentabilidad han ido incrementindose durante el periodo 1997-2000, para
adquinir un comportamiento mas estable en 2003.

En el siguiente capitulo abordaremos el analisjs de la rentabilidad bancaria durante ia
década de Jos 90, en ella desglosaremos sus fuentes de rentabilidad para deducir sus cambios

estructurales que ha sufrido, y extraer sus posibles consecuencias para el mercado crediticio de

nuestro pais.
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CAPITULO III

RENTABILIDAD BANCARIA

“El dinero es una nueva forma de esclavitud, que
sélo se distingue de la antigua por el hecho de que
es impersonal, de que no existe una relacion humana
entre amo y esclavo.”

Leor_r Tolstoi



Capitulo IT1. Rentabitidad bancaria.

3.1 Introduccién.

Mediante el proceso de desincorporacién bancaria, las perspectivas de ganancia a través del
manejo privado de estas instituciones comenzaron a ser e} elemento principal de los inversionistas
en el mercado nacional. Los planteamientos teéricos mostraban gue una ampliacion de las
actividades financieras reflejaba una mayor bancarizacién a principios de los noventa. La
experiencia empirica mostro una amplitud en las actividades crediticias y de rentabilidad sin
precedentes, proceso que culminé con la crisis de 1994, afio en que los problemas que se venian
gestando desde el proceso mismo de la desincorporacidn, especialmente con el problema de las
carteras vencidas, culminaron con e mayor quebranto de) mercado financiero nacional, y el inicio
de una serie de programas gubernamentales para evitar las consecuencias econdmicas de un colapso
en las instituciones bancarias,

La importancia de llevar a cabo un analisis tanto de la actividad crediticia y de los niveles
de rentabilidad de las instituciones bancarias radica en que, a partir de la crisis de 1994, se inici6 un
parteaguas sobre los origenes de la rentabilidad de los bancos nacionales. De acuerdo con la
evidencia empirica, podemos dividir nuestro periodo de estudio en tres subperfodos: la primera que
va desde el proceso de reprivatizacién de estas instituciones hasta 1996, se caracteriza porque la
principal fuente de los beneficios se explican en gran medida por las actividades propias de las
instituciones bancarias, de acuerdo con ello, tanto los niveles de rentabilidad como 3os niveles de
financiamiento mantienen una relacion directa; sin embargo, nuestro segundo periodo que va de
1997 a 2000, Jos niveles de rentabilidad son explicados principalmente por los programas
gubernamentales de saneamiento y recapitalizacion de las instituciones bancarias, mientras que los
niveles de financiamiento, que habian mantenido una dindmica positiva en el primer periodo,
mantienen una dindmica negativa desde la crisis de 1994; finalmente, el tercer periodo que va de
2000 a 2003 se caracteriza por una recuperacion en los niveles de ingreso por el cobro de
comisiones y tarifas de los servicios bancarios, y por lo tanto explica en gran medida la
recuperacién en los niveles de rentabilidad de estas instituciones por el comportamiento de esta
variable,

Aunado a lo anterior, el proceso cobra mayor importancia a partir del incremento en la
participacion de la banca extranjera en nuestro pais a partir de la crisis de 1994; esta participacion
se ha incrementado al grado de que, para el ailo 2000 la banca extranjera posee cerca del 90% de los
activos de la banca nacional, y la gran mayoria de las instituciones reprivatizadas a principios de los
noventa se han convertido practicamente en filiales extranjeras; sin embargo la dinamica del

financiamiento no se ha recuperado.
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Dado lo anterior, el presente capitulo se encuentra dividido en cuatro partes; la primera se
enfoca a realizar una revisién general del comportamiento tanto del financiamiento como de los
niveles de rentabilidad durante el periodo de estudio; la segunda analiza los programas de
saneamiento y recapitalizacién de las instituciones bancarias implementadas por el Gobierno
Federal, y que explican en gran medida la recuperacidn de los niveles de remabilidad y el
mejoramiento en los problemas de las carteras vencidas; la tercera parte analiza los origenes de la
rentabilidad a través de los cobros de los servicios propios de las instituciones bancarias en nuestro
pais; finalmente la cuarta parie estudia el comportamiento de la rentabilidad a partir de las
actividades de financiamijento dirigidas hacia los sectores privados no financieros.

De acuerdo con el esquema de estudio del presente capitulo, se trata de llevar a cabo un
estudio sobre los origenes de la rentabilidad bancaria durante el periodo 1990-2000, y mostrar los
cambios estructurales que han sufrido estas instituciones crediticias en nuestro pais. Al final del

capitulo se presentan algunas conclusiones, realizando una comparacién entre las diferentes fuentes

de la rentabilidad bancaria.
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3.2 Financiamiento y rentabilidad bancaria en México, 1990-2003.

A o largo de nuestro segundo capitulo se planteé en forma general las caracteristicas que
distinguieron ¢l proceso de reprivatizacion y liberalizacion de las instituciones bancarias; dada esta
revisién, se pudo observar al menos dos fenémenos. el primero que consistié en el problema de las
carteras vencidas a partir del proceso mismo de la desincorporacion, e) cual lleg6 a su maximo nivel
en 1997, para decrecer en los siguientes tres afios de nuestro perjodo; la segunda consistié en la
relacidn positiva entre financiamiento y rentabilidad durante el periodo 1990-1996, para luego
invertirse dicha relacidn para el periodo 1997-2001.

Estos dos fenémenos tienen gran contenido explicativo para nuestro trabajo de andlisis
sobre las fuentes de rentabilidad bancaria, pues muestran un cambio estructural de estas
instituciones en los tres periodos mencionados anteriormente, 1990-1996, 1997-2000 y 2000-2003.
Una explicacidn provisional con respecto al comportamiento de nuestras variables muestran que en
el primer periodo las fuentes de rentabilidad bancaria provienen de las actividades propias de
financiamiento hacia el sector privado de la economia, sin embargo para el segundo periodo,
cuando la crisis econémica obligd a la implementacion de programas de rescate financiero mediante
el saneamiento y recapitalizacion de estas instituciones, los niveles de rentabilidad logran retomar
una dindmica creciente, los niveles de financiamiento siguen en su dinamica decreciente; ello nos
llevaria a pensar que las fuentes de rentabilidad cambiaron drasticamente de Jas actividades de
financiamiento hacia los recursos publicos de) Gobierno Federal. Finalmente para el periodo 2000-
2003, la disminucion de los ingresos por concepto de los programas de saneamiento bancario y ¢l
incremento de los ingresos por el cobro de comisiones y tarifas, nos llevaria a pensar en que la
fuente principal de los beneficios bancarios para el uitimo periodo se deben a este rubro.

Dado lo anterior, para desarrollar un analisis mas exhaustivo, ahora nos adentraremos a los
cambios estructurales mediante el analisis de los estados financieros de las instituciones bancarias
durante el perfodo de estudio para observar los diferentes pesos que tienen los ingresos por
concepto de saneamiento bancario, el cobro de servicios y las actividades propias de financiamiento
que atin conservan estas instituciones en nuestra economia.

El siguiente grafico muestra los beneficios de la banca mediante los resultados del ejercicio
para ¢l periodo 1990-2003, los resultados muestran dos aspectos importantes; a partir de 1593, los
beneficios empiezan a disminuir en gran medida como consecuencia del incremento de las carteras
vencidas, es decir, por el incumplimiento de los prestatarios a los pagos de intereses por concepto
de los créditos solicitados hasta llegar a su nivel minimo en 1996; a partir de ese afo, y
especialmente para 1997 estos beneficios se recuperan para estabilizarse en el afio 2002, para luego

volverse a incrementar en el siguiente affo.
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De acuerdo al gréfico, tenemos dos momentos de recuperacién importantes de las utilidades
bancarias, a saber, en 1997 y 2003. los origenes de esta recuperacion las podemos localizar
basicamente en los programas de saneamiento bancario implementados para la primera parte, y el
cobro de comisiones Y tarifas para la segunda recuperacién.

Grafico III. 1

Utilidades de la Banca Comercial en México: 1990-2003
(Millones de pesos del 2002)
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Bance Multiple , y del Banco de México, varios aios.

Como se habia mencionado anteriormente, los programas de saneamiento y recapitalizacion
de estas instituciones comenzaron desde 1995, aun sin embargo estos programas tuvieron efectos en
los beneficios hasta la segunda parte de 1996. Dado que el anélisis se encuentra basado en los
estudios de los estados financieros, es importante mencionar que en 1995 la CNBV emiti un
boletin para implementar un cambio en la metodologia contable en la que se deberian de apegar las
instituciones crediticias para la presentacién de sus estados financieros en 1996, Juego en 1997 se
vuelve a emitir ofro boletin informativo para un nuevo cambio de metodologia contable,
considerando en esta ocasién el proceso de saneamiento llevado a cabo por el Gobierno Federal™.
La importancia radica en los cambios en el registro de las operaciones al interior de los estados

financieros.

' E1 29 de diciembre la CNBV emiti6 la circular 1284 para dar a conocer los “Criterios de Contabilidad para
Jas Instituciones de Crédito” aplicables a partir del 1 de enero de 1997; de acuerdo con esta institucién los
balances bancarios tenfan que presentar sus informes financieros durante el ejercicio de 1996 bajo los
referidos criterios simultaneamente a la entrega de la informacidn financiera; esta presentacién de estados
financieros suponla la coexistencia durante 1996 del sistema de contabilidad que hasta ahora se habia seguido
en México y sus sustitucidn gradual por el sistema de contabilidad estadounidense, denominado Unired Status
Generaly Acepted Accouniing Principles (US-GAAP).
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De acuerdo con estas circulares, la homologacién conllevaria a las instituciones bancarias a
eliminar ¢] “catalogo de cuentas”, y para julio de 1996 se realizaria la presentacion “doble de los
estados financieros™, incluyendo la consolidacién de la informacidn de las filiales que perenecen a
un grupo financiero en los estados financieros de este ultimo.

Las principales consecuencias que tiene el cambio en la metodologla contable es sobre el
registro de la cartera de crédito. y en particular de la cartera vencida; de acuerdo con las notas
circulares se plantea una metodologia mas estricta en la calificacion de la canera de crédito vigente
y vencida, tiempos de reconocimiento no sélo considerando mensualidades vencidas, sino saldos
globales, asi como una separacion clara de intereses devengados pagados y no cobrados, deudores
por intereses vencidos, asi como su contraparte en el pasivo de los bancos.

En el aspecto de prevencién de riesgos, la nueva metodologia plantea traer la informacion
sectorizada para identificar el origen y destino de los flujos financieros de los bancos, se hacen
explicitos conceptos como intereses devengados sectorizados, derivados de tenencia de valores
actualizada a precios de mercado. También se identifican con mayor claridad operaciones activas de
redescuento, de futuros, reportes y coberturas cambiarias. Ahora bien, los gastos y cargos diferidos
que agrupan partidas pagadas por anficipado en los recursos, distintos de ingresos por diferir o
cobrados por anticipado dentro de las obligaciones, se especifican las reservas preventivas para
riesgos crediticios y otras para depreciaciones y castigos se conjuntan en un solo rubro con el
importe de reservas y provisiones que constituyen las instituciones en el contexto de sus
obligaciones.

De forma adicional a lo anterior, en la circular 1343 emitida en 1997 por la CNBV, se
plantea que las instituciones deben mantener como minimo provisiones preventivas para cobertura
de riesgos crediticios equivalentes al 45% de la carera total que se considere vencida.

En lo que se refiere a los cambios en el capita) contable, la nueva metodologia especifica
que este rubro se adecua con la incorporacion de la revaluacion de activos que se epcueniran en
otros conceptos de pasivo, v se incluyen dentro del capital socia) las obligaciones subordinadas
emitidas por los bancos a) amparo del programa Procapte.

Uno de los aspecto que explica en gran medida la recuperacién de Jos niveles de
rentabilidad de la banca comercial y se encuentra ligado en gran medida por los cambios
metodolégicos emitidos por la CNBV en las circulares 1343 y 1375 del 10 de enero y 12 de
septiembre de 1997 respectivamente, se refiere al registro de )a cartera de valores, el cual se
consigna Ja tenencia de titulos por emisor, distinguiendo los valores no negociables que son
adquiridos por la banca en contrapanida de la cartera crediticia reestructurada neta de reservas

preventivas y afectadas en fideicomisos, y se consigna el importe de valores gubemamentales
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vendidos por los bancos en reporto en e} mercado secundario, saldo que da cabida a una operacién
de préstamos interbancarios con garantia prendaria.

De acuerdo con el método, la cartera de crédito se clasifica en vigente, vencida y
redescontada, sectorizindose para fines analiticos. Para ello serd un renglén especial que no se
incorpora a la suma del crédito, se registra la cartera vencida al Fobaproa y se reestructura en Udi’s
e] sistema bancario. Como una forma comparativa, y que disminuye en gran medida Ja importancia
de la cartera vencida es que en nuestro pais s6lo se contabiliza los intereses de la deuda en este
renglén, mientras que, por ejemplo en Estados Unidos la cartera vencida se registra la suma tanto de
los intereses moratorios como la del crédito total emitido inicialmente?.

Ahora bien, en las obligaciones se presenta la captacién bruta total, distinguiendo la vigente
con instrumentos de ahorro, de la captacién vencida o acreedores por obligaciones vencidas. En la
captacién vigente se reasignan aceptaciones bancarias y valores colocados en el exterior,
destacando los depdsitos y prestamos recibidos por la banca de instituciones externas y de los
sectores publico y privado por fuentes de fondeo importantes; mientras que Jos programas de apoyo
gubernamental para reestructuracién seran contabilizados como cartera vigente, generando
intereses, los cuales se reflejaran en los ingresos financieros de las instituciones.

De acuerdo con lo anterior, los cambios metodoldgicos en Ja contabilidad bancaria explican
en gran medida el comportamiento de la rentabilidad bancaria para e) periodo 1997-2001, ya que los
programas de reestructuracién modificaron sustancialmente los niveles de capitalizacidn de estas
instituciones. Ahora bien, una vez que tenemos presente estos cambios metodoldgicos, ahora
pasaremos a analizar la cuenta de resultados.

El siguiente cuadro muestra los principales renglones de esta cuenta en relacién con el

porcentaje del balance promedio total.

¥ En la cuara disposicién de Ja circular 1343 emitida en 1997 por la CNBV se especifica que Jos créditos
reestructurados o que se reestructuren al amparo de los programas en Udi’s con apoyo del Gobierno Federal,
se consideraran como créditos vigentes desde la fecha de su reestructuracién, por lo que la acumulacién de los
intereses que generen se contabilizard con base en o devengado.
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Cuadro l11. 1

Anlisls o bs Cuentn do Rusuftsdoy 1930 1994 1992 1983 1994 1995 1596 1997 1998
R del halance promedio Iotal
{fingreso por nereses 284 21 47 $9.23] 20,03 16 85 3563 22 56 18 62 2532
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6]Gaslos de operucion .25 4B 4.69 465 415 377 276 4.42 499
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la OECD, Bank Profiiabiliry Financial Statements of
Bank, varios aios.

Aun cuando estos resultados son aun generales, nos muestran un acercamiento en el andlisis
de ingresos y gastos de Jas instituciones bancarias, asi como las provisiones de riesgos y las cuentas
tanto de] activo como de pasivo durante el periodo 1990-2000. El cuadro se elabord con ayuda de
los datos de la OECD, y aun cuando no se especifica los cambios metodolégicos implementados en
1997 nos permite realizar comparaciones a lo largo del periodo de estudio, ya que inicialmente
hemos hecho una revision de estas modificaciones.

En lo que se refiere al rengldn de ingresos por concepto de intereses, €s importante resaltar
que se refiere tanto a los intereses cobrados por cartera de crédito, comisiones, valores, reportos y
servicios. De acuerdo con el cambio de metodologia, los apoyos de reestructuracién de cartera de
valores en 1997 se contabilizaron como cartera de créditos, y sus intereses como una parie del
ingreso financiero, de aqui que en 1995 tenemos un incremento sustancial como porcentaje del

balance promedio total de 35.63 por ciento, en relacién a la caida considerable de 28.4 por ciento en

6l



Capituto I11. Rentabilidad bancaria.

1990 2 16.85 por ciento en 1993; de esta forma, para 1998 los ingresos por concepto de intereses
eran similares a las que se tenian en 1990.

Los gastos por intereses también son una parte importante de los estados de resultado de
estas instituciones; en el cuadro podemos observar que para 1995 también presentan un incremento
considerable en relacion a los afjos previos, al igual que el renglon anterior se debid a los cambios
metodoldgicos, logrando estabilizarse en los siguientes tres anos, es decir para 1998. La diferencia
de ambos renglones representa el margen financiero de estas instituciones, de acuerdo con los datos
del cuadro este margen oscilé entre 3 y 6 por ciento a lo largo de nuestro periodo, es decir, este
renglén permanecio relativamente estable.

Los beneficios tanto en relacion al porcentaje del balance promedio total como del ingreso
bruto muestran una caida considerable en 1996, ello corrobora en gran medida ¢l grafico !
elaborado con los datos proporcionados por la CNBV; en ambos renglones podemos observar que
sus porcentajes contienen un signo negativo, del -11.41 por ciento en 1996, en comparacién a 1993
que era de 21.57 por ciento en relacion al ingreso bruto, para recuperarse en 1998 con el 8.37 por
ciento, este resultado al igual que los anteriores muestran los efectos de Jos apoyos gubernamentales
emitidos desde 1995 y que se ven reflejados en los estados financieros con la nueva metodologia
contable de 1la CNBV en 1997.

Ahora bien, el cuadro muestra los beneficios como proporcién del ingreso neto, renglén que
da muesira con mayor claridad ya que se excluyen los impuestos; bajo este criterio podemos ver que
del periodo 1990 a 1996 los beneficios en relacion a los ingresos netos pasan de representar el 68.52
por ciento a -31.41 por ciento respectivamente; al igual que Jos comentarios anteriores sobre los
programas de reestructuracién de la cartera de créditos podemos observar una recuperacion
sustancial en este renglén al pasar a representar el 28.14 por ciento, es decir, al nivel que tenia
previo a la crisis de 1994.

Los diferentes renglones que dan cuenta el cuadro 1 nos muestran de una forma en general
que los ingresos, asi como los beneficios antes y después de impuestos mantienen una recuperacion
imponante a partir de 1997. como habiamos explicado inicialmente, etlo nos da indicios de que los
programas de saneamiento y capitalizacién llevados a cabo por el gobierno explican en gran medida
este comportamiento; de esta forma, el cuadro 1 apoya y confirma lo que podemos observar en el
grafico ), que muestra la rentabilidad bancaria en términos generales; aun sin embargo, necesitamos
desglosar aun mas estos renglones para verificar los diferentes pesos que tienen estos programas de
apoyo gubernamental, asi como los ingresos por conceptos de servicios y emisién de créditos que

aun mantienen estas instituciones al sector privade de nuestra economia.
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Como una forma de observar la importancia de nuestro tema, ahora pasamos a analizar el
comportamiento de la cartera crediticia dirigida al sector productivo del pais; sin embargo ahora lo
analizaremos en términos de tasa de crecimiento a partir de la crisis de 1995 para analizar dicho
comportamiento con mayor detenimiento y en comparacién con la actividad econdmica en general.

El siguiente grafico muestra )a tasa de crecimiento del financiamiento bancario al sector productivo.

Grafico IT1. 2

Financiamiento Directo Real de 1a Banca Comercial aJ Sector Privado
(Diciembre 1994 = 100)
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FUENTE: Claboractan propia en base a datos de Boletin Estadistico de la Banea Muluple | CNBV, varios afios

De acuerdo con los datos del grifico podemos observar que en el periodo 1996-2000 el
financiamiento directo real de la banca comercial a) sector privado disminuyé 59.9 por ciento, es
decir, un promedio de -16.7 par ciento al afio. En cambio, entre 2001 y 2002 disminuyé Unicamente
6.5 por ciento, lo que significé un promedio de -3.3 por ciento anual. Sin embargo, durante la
segunda parte de 2001 esie financiamiento se incrementd en 11.7 por ciento. Este comportamiento
es interesante ya que, de acuerdo con datos de INEG] el crecimiento economico promedio entre
1996 y 2000 fue de 5.4 por ciento anual, mientras que durante ¢l periodo 2001-2002 fue de tan s6lo
0.3 por ciento. Estas cifras sugieren que cuando la economia crecid significativamente, el crédito
disminuyd y cuando se registré {a recesion el crédito empezé a recuperarse.

La anterior relacidn nos sugiere que el crecimiento econdmico durante la segunda mitad de
la década de los noventa no fue producto de la ausencia de crédito bancario, mas bien, lo que nos
sugiere es que la economia pudo crecer a pesar de la ausencia del financiamiento bancario. Las
empresas grandes y en especial, las que se dedican al comercio exterior, encontraron financiamiento

en los mercados internacionales.
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De acuerdo con los datos de Banco de México, entre diciembre de 1994 y abril de 2002, el
financiamiento directo de la banca comercial a las empresas no bancarias del sector privado
disminuy6 77.7 por ciento. De esta forma, Banco de México estima que el saldo de crédito vigente
que ha otorgado la banca comercial al sector privado equivale a 11.7 por ciento del PIB, es decir, el
nivel mas bajo desde 1989, afio en que la banca comercial aun se mantenia bajo el control directo
de) gobierno.

Un dato mas dramético lo podemos encontrar si se elimjna la cartera asociada a programas
de reestructuracioén, el saldo representa 9.1 por ciento del PIB, es decir, el nivel similar al que se
tenia a mediados de la década de los ochenta. Esto no sélo significa que el crédito bancario como
porcentaje del P1B no ha crecido en los Gltimos veinte afios, sino que la comparacion es con el
periodo en que la banca se encortraba nacionalizada®'.

Ahora bien, de acuerdo con datos del Banco de México y la CNBV, entre marzo de 1989 y
marzo de 1999, es decir, un periodo de diez afios, la captacién bancaria tradicional crecié a una tasa
real anual de 10.20 por ciento. Sin embargo, en los tres siguientes afios disminuyé a una tasa real
anua) de 12.12 por ciento. Al dejar de participar pricticamente en el mercado crediticio, la banca
perdid e| interés en captar los recursos del publico.

Entre marzo de 1999 y agosto de 2002, la captacién bancaria registré una caida acumulada
de 36.38 por ciento; durante este periodo )as tasas rcales de interés eran negativas, por lo que Ja
mayor parte de la poblacién ahorradora perdia dinero al depositario en los bancos. De esta forma,
puede constatarse un cambio estructural de su fuente de rentabilidad y el comportamiento del
financiamiento dirigidos hacia el sector productivo de nuestra economia.

El siguiente apartado persigue analizar todos los programas implementados por el Gobierno
Federal para el apoyo de reestructuracién de cartera de la banca comercial a partir de la crisis de
1995, para tener claro )a cantidad de recursos que se han dirigido hacia este objetivo y que son

reflejados en Jos niveles de rentabilidad creciente a partir de 1997.

3.3 Reformas financieras y programas de saneamiento bancario en México: 1995-2000

A partir de la estructura de nuestro trabajo, ahora analizaremos una de las fuentes de
ingresos que explican en gran medida Ja recuperacién de la rentabilidad bancaria en el periodo
posterior a la crisis de 1995; los diversos programas que se implementaron para el saneamiento y

recapitalizacién de las instituciones crediticias se realizaron en tres aspectos principales: primero, la

?' Durante la década de los ochenta la banca comercial se encontré nacionalizada y se utilizaba Ja captacién

bancaria para financiar el déficit publico, por 1o que no habia disponibilidades de crédito suficientes para el
sector privado.
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atencidén a los problemas de liquidez en moneda extranjera, segundo, la generacién de incentivos
para capitalizar a los bancos, y finalmente, la creacién de jinstrumentos e instancias que
promovieran }a reestructura de créditos. Para llevar a cabo el estudio, a lo largo del trabajo se hace
una revision de de las reformas financieras y de los programas de saneamiento bancario durante el
periodo 1995-2000.

De acuerdo con el Informe anual de} Banco de México®, a lo largo de 1995 se
implementaron varios programas de apoyo crediticio para el mejoramiento de Ja problematica de la
cartera vencida, algunos de estos programas estuvieron dirigidos z la reestructuracion en UDI’s de
créditos otorgados en moneda nacionai® y en dodlares de los E.U., la disminucidn de las tasas de
interés de dichos créditos y la ampliacién del plazo del crédito®®. De acuerdo con el informe, estos
programas se originaron a pactir de un acuerdo suscrito entre el Gobierno Federal a través de la
Secretaria de Hacienda y la Banca Multiple representada por la Asociacién de Banqueros de
México; asi, con este mecanismo la Secretaria de Hacienda estableceria los términos y condiciones
de las lineas de crédito, asi como las reglas de operacidn que las citadas instituciones tenian que
seguir al respecto.

En sintesis, las reglas de operacién seria la siguiente, ¢l Banco de México daba a conocer a
las instituciones a través de Circulares-Telefax estas reglas de operacidn, y en su caracter de agente
financiero del Gobiemno federal, se encargaria de administrar las lineas de crédito respectivas. Por
su parte, la CNBV comunicaria a las instituciones las reglas contables que tendrian que seguir. El
resultado de lo anterior era que cada programa de saneamiento crediticio establecia el tipo de
crédito que podia reestructurarse a su amparo, asi como los montos, plazos, caracteristicas
crediticias de jos acreditados elegibles y los demds requisitos necesarios para calificar dentro de
cada uno de los programas.

Al margen de estas reglas, sin embargo le tocaba a las instituciones seleccionar los créditos
que fuesen susceptibles de calificar dentro de cada programa y negociar con los clientes respectivos
su reestructuracién. El plan era el siguiente, {a cartera de crédito reestructurada era cedida por las

instituciones de crédito a fideicomisos constituidos para tal efecto, contra el pago que

= Informe del Banco de Meéxico, 1995, Banco de México, anexo 5.

En noviembre de 1995 a través del Diario Oficial de la Federacion del 6 de noviembre, el Banco de México
publicé la resolucidn por ta cual inicié la estimacidn mensual del costo porcentual promedio de captacién por
concepto de tasa de interés de los pasivos denominados en UDIS, a cargo del conjunto de las instiruciones de
banca multiple del pafs, excepto de aquéllos que se derivaran de obligaciones subordinadas susceptibles de
convertirse en titulos representativos del capital social de instituciones de crédito, del otorgamiento de avales

y de ]a celebracion de operaciones entre instituciones de crédito. Diario Oficial de la Federacion, Noviembre,
1995.

¥ Banco de México, Op. Cit,, p. 208.
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simulténeamente les efectuara la institucion fiduciaria de su valor, menos el porcentaje que
correspondiera por concepto de provisiones de acuerdo a los programas. Ahora bien, para llevar a
cabo el pago de la cartera vencida, la institucién fiduciaria ejerceria la linea de crédito simple que al
efecto le otorgara el Gobierno Federal; de manera simultidnea, las instituciones crediticias con los
recursos que obtenia por el pago de |a cartera, tenfa que adquirir CETES especiales de largo plazo.

De acuerdo con el Banco de México, “Durante 1995 se emitieron los siguientes Programas:
Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional. Reestructuracién de Créditos
Denominados en Délares de los EE.UU.A., al Amparo del Programa de Apoyo Crediticio a la
Planta Productiva Nacjonal. Programa de Apoyo Crediticio a los Estados y Municipios. Programa
de Apoyo para Deudores de Créditos de Vivienda. Programa para la Vivienda de I[nterés Social
Tipo FOVI. Programa de Apoyo para la Edificacion de Vivienda en Proceso de Construccidn.
Programa de Apoyo a Deudores de Tarjeta de Crédito. Programa de Apoyo a los Deudores de
Créditos para la Adquisicién de Bienes de Consumo Duradero y Personales. Programa de Apoyo a
la Planta Productiva Nacjonal a través de la Reestructuracién de Operaciones de Redescuento que la
Banca Multiple mantenga con la Banca de Desarrollo. Programa de Apoyo a la Planta Productiva
Nacional a través de la Reestructuracion de Créditos de Primer Piso.” (Banco de Mexico, 1995, p.
223)

Asi, en enero de 1995 se abrio en Fobaproa“ una ventanilla de crédito en ddlares, a
tasas muy restrictivas, para apoyar a los intermediarios en sus compromisos con el exterior.

El monto méximo utilizado en esta ventanilla ascendié a 3,900 millones de délares.
Mientras que para marzo de) mismo afo se instrumenté el programa de capitalizacion temporal de
Jas instituciones de crédito (Procapte), el cual permitiria a los intermediarios responder a los
requerimientos de capital y a las mayores exigencias de aprovisionamiento establecidas por las
autoridades, en momentos en que el acceso a los mercados de capital a) interior del pais y del
extranjero se encontraban altamente restringidos.

Por su parte, el Gobierno Federal, a través del ejecutivo, se presentd la aprobacién de una
importante reforma legal a la estructura accionaria de los grupos financjeros, instituciones de banca
multiple y casas de bolsa, conforme a la cua) se le permitiria a la participacion extranjera una mayor
representatividad en el capital de las instituciones financieras. De forma adicional también se

implementé un acuerdo para el apoyo de deudores de la banca, &) cual fue conocido por sus siglas

¥ En julio de 1990 ante el proceso de reprivatizacin bancaria, se publicé la nueva Ley de Instituciones de
Crédito, por lo que el Fondo de Apoyo Preventivo a las Instituciones de Banca Muiltiple (FONAPRE) se
transformd y se creé un nuevo fideicomiso, el Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA), cuya
finalidad seria la realizacién de operaciones preventivas y tendientes a evitar problemas financieros que
pudieran presentar las instituciones de banca maltiple, asf como procurar el cumplimiento de obligaciones a
cargo de dichas instituciones.
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ADE, este programa quedé como un complemento de los programas que fueron reestructurados en
UDI’s. su objetivo principal era e} otorgamiento de apoyo financiero de rnanera prioritaria a
deudores mediano y pequefios en: 1) tarjetas de crédito; 2) créditos para la adquisicién de bienes al
consumo duradero y personales; 3) créditos para vivienda; 4) créditos empresariales; y 5) créditos
agropecuarios.

Asi mismo, siguiendo el esquema de ampliar las opciones de capitalizacién y saneamiento
de las instituciones crediticias, se implementaron dos mecanismos para tal objetivo, uno inferno y
otro externo; para la parte interna, se permitié que las instituciones crediticias y las casas de bolsa
celebraran operaciones de préstamos de valores. Para este caso, en caso de que se tratara de
instituciones de crédito, los valores que se adquirieran no tendrian que ser suscritos por la misma
institucion; se quedd establecido que los valores que podian ser objeto de este tipo de operaciones
eran valores gubemamentales, titulos bancarios y acciones, excepto cuando el préstamo de valores
se celebraran las instituciones de crédito, toda vez que estas instituciones no pudieran realizar
operaciones de préstamos de valores sobre acciones.

Para la parte externa, se realizaron reformas a las leyes financieras del pafs“, con el objeto
de fortalecer el capital social de las entidades financieras facilitando con ello el acceso a los
inversjonistas nacionales y extranjeros que contaran con recursos para tal fin. De acuerdo con ello,
el Poder Ejecutivo decidid impulsar la modificacién de la estructura accionaria del capital social de
controladoras de grupos financieros, instituciones de banca multiple y casas de bolsa, permitiendo
una mayor participacién de personas morales mexicanas y de extranjeras.

El siguiente cuadro muestra en forma esquemadtica la manera en que en ¢l aflo de 1995 se
encontraba conformado el capital social de las instituciones de banca mdultiple, y el resultado de las
modificaciones financieras:

Cuadro 1I1. 2
Ley de Instituciones de Crédito

REGIMEN APLICABLE BASTA EL 15 DE REGIMEN APLICABLE DESPUES DEL 15 DE

FEBRERO DE 1995 FEBRERO 1995

« El capital social ordinario se -E) capital social ordinario se

dividia en acciones: divide en acciones:

“A”, BT Y C" “ATY “B"

-Cuyos porcentajes eran: - Cuyos porcentajes son:

BAT e S1% “A” s 351%

“A” ylo “B" ylo “C"” « hasta 49% “A”ylo“B" e *49%

“C”+ +hasla 30% - El capital social adicional se compone de

- El capital social adicional se componia acciones seric “L”, y cuyo porcentaje

de acciones sepie "L", y cuyo ¢s hasta 40%

porcentaje era hasta 30%

2 Publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 15 de febrero de 1995.
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Personas que podfan ser accionistas de la
serie “A™

- Personas fisicas mexicanas y
socicdades de inversién comunes

para personas fisicas mexicanas.

- Gobiemo Federal, instituciones de
banca de desarrollo y ¢l Fondo

Bancario de Proteccion al Ahoro
(FOBAPROA).

- Sociedades controladoras.

Personas que pueden ser accionistas de
la serie “A™:

- Personas fisicas mexicanas

- Personas morales mexicanas cuyo
capital mayoritario sea mexicano y
conwrolado por los mismos.

- Gobierno Federal y

FOBAPROA.

- Saciedades controladores.

- Inversionistas institucionales.

Personas que podian ser accionistas de 1a
serie “B™

- Personas senaladas anteriormente.
- Personas morales mexicanas en
cuyos estatutos figure clausula de
exclusion direcla e indirecla de
exmranjeros.

- Instituciones de seguros y fianzas
como inversién de sus reservas
técmcas, y para fluctuaciones de
valores, sociedades de inversién,
fondos de pensioncs o jubilaciones,
y dem4s inversionistas
insttucionales.

Las acciones series ‘B” y “L” son de libre
suscripcion.

No podran pasticipar en forma alguna en
el capital social de las instituciones de
crédito, personas morales extranjeras

que gjerzan funciones de avtoridad.

Personas que podian ser accionistas de
la serie “C"y “L™

- Personas sepaladas

anteriormente.

- Demds persongs morales mexicanas, y
- Personas fisicas extranjeras o morales
exranjeras que no ejerzan funciones

de avtondad.

Ninguna persona flsica o moral podfa
tener en lo individual més del 5% de
acciones.

- La S.H.C.P. podis avlorizar hasta el
10% de dicha tenencia

Las entidades financieras del exterior
que invirticren en acciones serie “C”,
previa autorizacién de la S.H.C.P,,
podian adquirir el conurol de acciones
representalivas de hasta el 20% del
capilal social de una inslitucién.

Ninguna persona fisica o moral puede
tener en lo individual mas del 5% de
acciones series “A™y “B”.

- La S.H.C.P. puede autorizar hasta el 20%
de dicha tenencia.

Sc exceptua de o previsto en el parrafo
anterior a las instiuciones financieras del
extenior y las sociedades controladoras
filiales que adquieran acciones de
cualquier serie, conforme a programas
aprobados por la S.H.C.P., con Ja finalidad
de convertr a la respectiva inslilucién de
banca miltiple en vna filial .

- El capital social de filiales se integraba
por “Una" sola serie de acciones.

- Una insticucion Nnanciera del exterior
o una sociedad controlsdora filial

debfa ser propietaria por lo menos

del 99% del capilal social de la
institucién fitial,

- El capilal social de filiales se integran
por acciones series “F"y “B” y cuyos
porcentajcs son:

“Pe 51%

“B"ylo “F’ ¢ ~49%.

- Las acciones serie “F podrdn ser
adquiridas por una sociedad
controladora fihal o por insttuciones
financieras del exterior.

- Las acciones de la seriz “B” se regiran
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por lo dispuesto para esta serie de
acciones en los demas articulos de Ja
Ley.

Fuente: Informe anual de) banco de México, Banco de México, 1995, anexo 5, p. 231.

En noviembre de 1996, el banco de México presentd el oficio de la Secretaria de Hacienda
en el que se determind la cantidad inicial que debié aportar al fideicomiso de Fobaproa las
instituciones de banca multiple?, asi como los términos establecidos por el Comité Técnico de ese
fideicomiso en que tendria que cubrirse la referida cantidad inicial.

Siguiendo con las reformas financieras que permiten las ampliaciones de las actividades de
la banca maitiple en el mercado de capitales, el 26 de noviembre el Banco de México permitié a
estas instituciones y casas de bolsa a operar futuros y opciones sobre futuros, referidos al indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores en mercados reconocidos por el Banco de
México™.

En lo que se refiere a los programas de apoyo crediticio, a lo targo de 1996 se dieron a
conocer amnpliaciones de los plazos para la adquisicion de las correspondientes carteras, para el
ejercicio de las lMineas de crédito otorgadas por el Gobiemo Federal, para la adquisicién de CETES
especiales, para el pago del crédito que, en su caso se ejerciera, al amparo de la referida linea de
crédito en los diversos programas de apoyo crediticio®.

Como una ampliacién en las reformas financieras encaminadas a establecer las nuevas
modalidades de) programa de saneamiento, el 30 de abril de 1996 se publicé en el Diario Oficial de
la Federacién un decreto para reformar la ley para regular las agrupaciones financieras para
establecer que cuando el Fobaproa o el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL)
suscribiera 0 adquiriera el 50 por ciento 0 mds del capital de cualquier entidad financiera integrante
de un grupo, no seria necesario que la separacién de dicha entidad fuera autorizada por {a Secretaria
de Hacienda para que surtiera efecto.

También se determind que las entidades financieras integrantes de un grupo no podrian
otorgar financiamiento para la adquisicién de acciones representativas de su capital, de {a sociedad

controladora o de cualquier otra entidad financiera integrante del grupo al que pertenecieran y que

! Esto de acuerdo con el articulo 122, fraccién VI de la Ley de Instituciones de Crédito, Informe anual de
Banco de México, 1996, Anexo 5.

* También en el referido mes se determiné que se requeria la autorizacion de banco de México para que las
instituciones y casas de bolsa pudieran actuar como intermediarios en e} Chicago Marcantile Exchange, en
Chicago Iilinois, E.U., (op. cit., p. 241)

 En 1996 se suscribié el Programa para el Financiamiento del Sector Agropecuario y Pesquero, por e] cual
Jas instituciones de crédito podian ceder !a cartera de crédito agropecuarios y pesgueros reestructurada de
conformidad con el programa a fideicomisos administrados por ellas mismas. Banco de México, 1996.
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no pudiesen recibir en garantia acciones de aquellas entidades financieras con las que la ey
permitia formar grupos financieros, de sociedades controtadoras o de uniones de crédito, salvo que
contasen con autorizacién de la Secretarfa de Hacienda; asi mismo se establecido gue las
instituciones de crédito que estuviesen con sujecién a las disposiciones de cardcter general que
expidiera e} Banco de México, podian realizar operaciones de seporto y préstamo de valores por
cuenta de terceros, sin la intermediacidn de casas de bolsa, cuando tales operaciones tuvieran por
finalidad proveer el buen funcionamiento del sistema de pagos*®.

A pesar de lo anterior, se prohibié a las instituciones de crédito el otorgamiento de créditos
para |a adquisicién de titu]os representativos de su capital, asi como otorgar créditos o préstamos
con garantfa de acciones de entidades financieras o sociedades controladoras de grupos financieros,
salvo que contaran con la autorizacion previa de la Secretaria de Hacienda.

En mayo de 1996, se anuncié un nuevo programa de beneficios adicionales a los deudores
de vivienda; este programa buscaba aliviar los problemas de cartera hipotecaria y que también
promovia la cultura de pago, pues para gozar de sus beneficios, ¢l deudor debia mantenerse al
corTiente en sus pagos’'.

Con respecto a las deudas de los productores del campo, en septiembre de 1996 entrd en
vigor el FINAPE, este programa beneficiaria a la totalidad de los productores del sector primario
que permanecieran al corriente de sus adeudos. Se incluyeron descuentos hasta del 40% en los
pagos totales o parciales de los acreditados, asi como financiamiento hasta por 12 mil millones de
pesos para proyectos rentables.

Siguiendo el programa de saneamiento de las carteras vencidas, en marzo de 1997 se dio a
conocer el Esquema de Pagos Minimos Equivalentes a Rentas del Programa de Beneficios
Adicionales a los Deudores de Créditos para Vivienda, con el fin de beneficiar a aquellos deudores
de créditos hipotecarios que no contasen con la liquidez suficiente para cubrir los pagos de esos
créditos hipotecarios, aun cuando hubieren reestructurado su adeudo en unidades de inversion;
mientras gue el 23 de julio se establecié a las instituciones de crédito, por una parte, los t€érminos y

condiciones con base en los cuales el Gobierno Federa) otorgaria financiamiento a los fideicomisos

3% En el Informe anval del Banco de México quedd establecido en lo referente al secreto bancario los
siguiente: “Se eximid a las instituciones de crédito de guardar secreto bancario por lo que hace a la
informacién relacionada con los activos que se mencionan a continuacién, cuando ésta sea proporcionada a
personas con las que se negocien o celebren las operaciones siguientes: a) los créditos que vayan a ser objeto
de cesidn o descuento; o b) su cartera u Owos activos, tratdndose de la transmisién o suscripcién de un

porcentaje significativo de su capital social o de la sociedad del grupo financiero al que pertenezca.”, Banco
de México, 1996, p. 248

* Para el caso en que los deudores no tuvieran viabilidad ain mediante la reestrucruracién de sus créditos en
Udi’s, el deudor tenia la opcién de entregar su vivienda como dacion de pago, misma que se efectuarfa en un
fideicomiso que a su vez se la rentaria, otorgandole e} derecho de recompra en un plazo méximo de seis afios.
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en los créditos originalmente reestructurados bajo el Programa de Apoyo Crediticio a los Estados y
Municipios que se constituyesen conforme al Acuerdo de Beneficios Adicionales.

Para octubre de ese afo el Banco de México emitié un oficio de la Secretaria de Hacienda
en el que se establecia el procedimiento para la amortizacidn de los CETES especiales que tuvieran
como fecha de vencimiento para fines de ese mes de 1997, emitidos al amparo del Programa de
Apoyo Crediticio para la Edificacién de Viviendas en Proceso de Construccién y se adquirieran los
CETES especiales con fecha de vencimiento de octubre de 1999, emitidos en relacion con el citado
programa.

Asi mismo, en diciembre de este afio, la Secretaria de hacienda dio a conocer la sustitucion
de las Reglas de Operacién del Esquema de Pagos Minimos Equivalentes a Rentas, derivado del
Programa de Beneficios Adicionales a los Deudores de Créditos para Vivienda.

Continuando con las reformas financieras para la ampliacion de actividades de la Banca
Multiple en el mercado de capitales, €] 1 de abril de 1997 se dieron a conocer diversas
modificaciones a las disposiciones que regulan los mercados de derivados; de esta forma, se les
permitid a las instituciones de crédito operar con opciones de divisas en mercados reconocidos por
el Banco de México, con opciones de divisas contra divisas realizadas fuera de mercados
reconocidos; con opciones referidas al indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores, y futuros y opciones sobre Certificados de la Tesoreria de la Federaciéon a 91 dias y
opciones y futuros referidos a la 1asa de interés interbancaria de equilibrio de operaciones
denominadas en moneda nacional a 28 dias.

Para abril de este mismo afio se eliminé Ja obligacién de informar a] Banco de México las
caracteristicas principales de la emisidn de bonos bancarios por parte de Ja Banca Maltiple como
una forma de que estas instituciones pudieran lfevar a cabo la emision de manera mas expedita.
Siguiendo esta reforma y considerando la conveniencia de que los bonos bancarios en moneda
extranjera que emitieran las instituciones se liquidasen en la citada moneda, el Banco de México
establecidé gue el pago de bonos bancarios se efectuara a eleccion del beneficiario respectivo
mediante situaciones de fondos en cuentas de depésitos bancarios denominados y pagaderos en
moneda extranjera o mediante la entrega de documentos a la vista denominados en moneda
extranjera y pagaderos en el exiranjero.

En diciembre de 1997 el Banco de México, en su cardcter de Fiduciario en ¢) Fobaproa,
publicé en el Diario Oficial los pasivos bancarios objeto de proteccion expresa, determinando que
no serian objeto de proteccidon los pasivos provenientes de obligaciones subordinadas, los que
fuesen resultado de operaciones ilicitas o irregulares, los derivados de créditos que se otorgasen

entre instituciones bancarias participantes en sistemas de transferencias de fondos administrados por
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el Banco de México, asi como las obligaciones que estuviesen a favor de intermediarios que
formasen parte del grupo financiero del cual el banco respectivo fuese integrante.

En julio de 1998 el Banco de México decidié modificar el régimen de admision de pasivos
en moneda extranjera que les era aplicable a Jas instituciones de banca multiple, y establecid que
tales instituciones no debian tener contratadas al cierre de cada dja, obligaciones denominadas en o
referidas a moneda extranjera, en exceso de la cantidad que resuitara de multiplicar e! factor 1.83
por el monto del capital bésico de la institucién, calculada al tercer mes inmediato anterior al mes
que se tratara’’.

Ahora bien, siguiendo las modificaciones para las ampliaciones de las actividades
financieras, y con el objeto de que las instituciones de banca multiple pudieran celebrar en los
mercados bursatiles las mismas operaciones que llevaban a cabo en los mercados extrabursétiles y a
fin de ampliar su gama de contratos que las instituciones podian celebrar en el mercado de
derivados, el Banco de México considerd conveniente permitirles realizar operaciones con futuros y
opciones en mercados bursatiles y extrabursatiles, sobre los activos subyacentes siguientes: Metales
preciosos, moneda nacional y divisas, valores gubernamentales (emitidos, avalados o garantizados
por e) Gobierno Federal o Gobiernos Extranjeros), Tasas de interés reales o nominales, indices de
bolsas de valores, un grupo de acciones o una accidn, cotizados en dichas bolsas, unidades de
inversién, intercambio de flujos de dinero (contratos conocidos como “swaps™ )™,

Con respecto a los programas de apoyo a los deudores de la banca, a finales de agosto de
1998 se dio a conocer a las instituciones de crédito e) procedimiento establecido por la Secretaria de
Hacienda aplicable a los programas de apoyo a los deodores de créditos para vivienda, para revertir
los montos de Unidades de Inversién que Jas instituciones registraban como excedentes, con motivo
de la no formalizacién por parte de los devdores de Jas escrituras notariales de reestructura. A
finales de agosto, se dio a conocer a las instituciones de crédito el procedimiento establecido por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico aplicable a los programas de apoyo a los deudores de

créditos para vivienda, para revertir los montos de Unidades de Inversién que Jas instituciones

2 Informe anual del Banco de México, 1998, Anexo 4.

? Sin embargo, el Banco de México establecié que Jas instituciones que pretendieran celebrar estas
operaciones debfan contar con un capital basico que fuera por fo menos el 90 por ciento del capital requerido
para cubrir sus riesgos de mercado y del crédito, en términos de las Reglas para los Requerimientos de
Capitalizacién aplicables; asi mismo también se permitié a las instituciones de banca multiple que contaran
con autorizacién para celebrar operaciones financieras conocidas como derivadas en mercados extrabursétiles,
dar garantia de tltulos o valores de su cartera cuando celebraran contartos con contrapartes gue fueran bancos
o entidades financieras del exterior calificadas como “P-1” por la agencia Moody s Investors Service o como
“A-1” por Standard and Poor’s, siempre y cuando dichos contratos se documentasen con base en el contrato
denominado en los mercados internacionales como [nternacional Foreign Exchange Master Agreement,
aprobado por Ja International Swaps and Derivatives Association, Inc., o con base en otros contratos
estandarizados autorizados por el Banco de México.(Informe anual de} Banco de México, 1998.)
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registraban como excedenies, con motivo de Ja no-formalizacion por parte de los deudores de las
escrituras notariales de reestructura.

A finales del mes de septiembre, se comunicaron los términos establecidos por Ja Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico para que las instituciones fiduciarias pudieran ejercer las iineas de
crédito que les fueron otorgadas al amparo de los Programas de Apoyo Crediticio a la Planta
Productiva Nacional, de Apoyo a la Planta Productiva Nacional a través de la Reestructuracion de
Créditos de Primer Piso, y de Apoyo a la Planta Productiva Nacional a través de la Reestructuracién
de Operaciones de Redescuento que la Banca Multiple mantiene con la Banca de Desarrollo. La
mencionada dependencia autorizé al Banco de México para que, en su cardcter de agente financiero
del Gobierno Federal permitiera a las insiituciones ejercer las lineas de crédito que les hubieran sido
otorgadas hasta la fecha que determinara la CNBV, en el entendido de que las sumas ejercidas con
cargo a las referidas lineas de crédito, dnicamente podrian destinarse a la adquisicion de cartera
crediticia otorgada a la micro, pequefia y mediana empresa cuyos deudores hubieran iniciado
tramites para reestructurar sus créditos a mas tardar el 31 de julio de 1998.

El 2 de octubre el Banco de México dio a conocer el oficio de 1a Secretaria de Hacienda en
donde se establecia el procedimiento para que las instituciones liquidacen anticipadamente los
créditos otorgados por el Gobierno Federal, en relacidn con diversos créditos reestructurados en
unidades de inversidn, que fueron designados como originadores de “flujos” en los fideicomisos en
los que el Fobaproa era fideicomisario. A mediados de noviembre, se comunicé a las instituciones
de crédito la determinacién de la Secretarfa de Hacienda para modificar la tasa de interés que
devengan los Certificados de la Tesoreria de la Federacién Especiales emitidos por el Gobiermo
Federal, con motivo de los diversos programas de apoyo crediticio.

Dentro de fas reformas financieras llevadas a cabo en 1998, se aprobaron los Decretos
mediante los cuales se proponja la creacién de! IPAB. Mediante la creacién de esta nueva
institucion se buscaba establecer un sistema de proteccioén al ahorro bancario, regular los apoyos
financieros que se otorgaran a las instituciones de banca multiple para Ja proteccién de los intereses
del puablico ahorrador. Al efecto, el IPAB pagaria e) saldo de las referidas obligaciones
garantizadas, hasta por una cantidad equivalente a 400 mil Unidades de Inversién (UDIs) por
persona, cualquiera que fuera el nimero vy clase de dichas obligaciones a su favor y a cargo de una
misma institucién, subrogéndose en los derechos de cobro respectivos.Por su parte, Jas instituciones
tenian que cubrir a} IPAB las cuotas ordiparias y extraordinarias, que la Junta de Gobieno de éste
establecié en funcidn del riesgo al que se encontraran expuestas.

El pago puntual y oportuno de los apoyos que otorgara el IPAB mediante créditos,

quedaron garantizados con las acciones con derecho a voto, representativas de) capital social
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ordinario de la institucién apoyada. Bajo el supuesto de que el IPAB no se encontrare en
condiciones para hacer frente a sus obligaciones, el Congreso de la Union dictaria las medidas que
Juzgara convenientes para el pago de las obligaciones garantizadas y los financiamientos
contratados™.

Ademds de lo anterior, la Jey del IPAB establece que podré adquirir, directamente o a través
de fideicomisos en los que sea fideicomisario, bienes propiedad de las instituciones sujetas a
programas de saneamiento financiero, debiendo administrar y enajenar los bienes con el fin de
obtener el maximo valor de recuperacién posible. Las referidas enajenaciones se realizaran
mediante subasta pablica.

Es importante destacar que el régimen transitorio de la Ley establecié que el Ejecutivo
Federal y la Camara de Diputados tomaran las medidas pertinentes para que las auditorias al Fondo
Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) concluyeran en un plazo méximo de 6 meses a
partir de }a entrada en vigor de la Ley, de tal modo que, en la medida en que las operaciones de
dicho Fondo fueran auditadas, se procederia a deslindar responsabilidades en caso de que se
detectaran irregularidades, y una vez concluidas las auditorfas, las instituciones podrian optar en dar
por terminados los contratos y cancelar las operaciones con el FOBAPROA, debiendo regresar a
éste los titulos de crédito que les hubiera emitido, y a cambio dicho Fondo les deberia devolver fos
derechos de cobro de la cartera respectiva.

Con motivo de los actos que llevaran a cabo el Gobierno Federal y el Banco de México para
la extincién det FOBAPROA vy el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL), se
establecié que el IPAB asumiria los créditos otorgados por el Banco de México a los referidos
fideicomisos, debiendo convenir los términos y condiciones para que tales financjiamientos se
fueran extinguiendo sin cargo al JPAB, en la medida en que los resultados del Banco de México asi
lo permitieran, sin afectar el capital y reservas de) propio Banco.

Ahora bien, entre Jas principales modificaciones financieras en 1998, fueron las relativas al
régimen accionario de las instituciones de banca multiple, de las casas de bolsa y especialistas
bursétiles, y de las sociedades controladoras, estableciéndose que el capital social ordinario se

integrara por acciones de la serie “O", las cuales junto con las accjones de Ja serie “L” serian de

3% La forma en c6mo se estableci6 la nueva institucion permite que el JPAB se constituya como administrador
nico de la institucién, substituyendo a la asamblea general y al consejo de administracién de ésta. EI IPAB
podra determinar la disolucién y liquidacion o, en su caso, solicitar la suspensién de pagos o declaracion de
quicbra, de las instituciones. Asimismo, desempefiard las funciones de liquidador o sindico en las

instituciones que se encuentren en estado de liquidacién, suspensién de pagos o quiebra. (Informe de Banco
de México, 1998)
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libre suscripcién, permitiéndose con ello una mayor participacion de la inversién extranjera en el
capital de las referidas entidades financieras.

En mayo de 1999 quedé consiitsido el IPAB; de acuerdo con su marco juridico se trata de
un organismo descentralizado de la Administraciéon Publica Federa!, con personalidad juridica y
patrimonio propio. De conformidad con la Ley de Proteccién al Ahorro Bancario, el 28 de mayo de
1999 el IPAB dio a conocer un programa para la reduccién gradual de la proteccién que ofrece al
publico ahorrador (ver Cuadro ). En dicha Ley se establecié que a mas tardar el 31 de diciembre de
2005 quedaria limitada la proteccion ofrecida por €] IPAB 2 los depdsitos y préstamos que Jas
instituciones de banca multiple reciben del plblico, hasta una cantidad equivalente a 400,000 UD]S
POr personza en una misma institucion.

De acuerdo con la Ley correspondiente, la banca multiple debe contribuir al cumplimiento
de los objetivos del IPAB mediante el pago de dos tipos de cuotas: i) las ordinarias, que no pueden
ser menores de cuatro al millar sobre el importe de las operaciones pasivas de las instituciones; y i1)
Jas extraordinarias, que no pueden exceder en un afio tres al millar sobre dichas operaciones
pasivas. A este respecto, ¢l JPAB ha determinado cuotas ordinarias mensuales a cargo de las
instituciones de banca miltiple por la duodécima parte del cuatro al millar del promedio mensual de
los saldos diarios de sus operaciones pasivas. El siguiente cuadro muestra el calendario de las

obligaciones que quedaban garantizadas por el IPAB durante el proceso de saneamiento de la

cartera vencida.

CuadroI]1. 3

Calendario de Obligaciones Garantizadas por el Instituto de
Proteccién al Ahorro Bancario en el Periodo de Transicién

Etapa Fecha Pasivos Exceptuados de la Proteccién del IPAB
]? A partir de} Obligaciones subordinadas y otros pasivosl|
1° de junio de 99
2 A partir del Los de lz 1* etapa mas as obligaciones que las instituciones adquieren
1° de enero de 2000 por operaciones financieras derivadas sobre acciones y metales.
3 A partir del Los de la 2* elepa ms las obligaciones provenientes de operaciones
{® de enero de 2001 financieras derivadas relacionadas en las bolsas reconocidas.
4 A partir del Los de Ia 3* etapa més las obligaciones provenientes de depdsitos en
1° de enero de 2002 garanlfa, de recaudaciones de impuesios, de contribuciooes a favor de la

Tesoreria de la Federacidn y de cuentas liguidadoras de valores.

5 A partir del Los de |2 4” etapa y aquellos que excedan el equivalente a 10 millones
1° de enero de 2003 de UDIS por persona fisica o moral, cualquiera que sea ¢} ndmero y
clase de dichas obligaciones a su favor y a carso de una misma institucién.
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6 A partir del Unicamenle quedardn garantizados los depdsitos, préstamos y créditos a
1° de enero de 2004 que se refieren las fraccioncs 1 y [I del articulo 46 de la Ley de
Instituciones de Créditos, hasla por un imporic equivalente a $ miliones
de UDIS por persona fisica 0 moral, cualquiera que sea el nimero y
clase de dichas abligaciones a su favor y a cargo de una misma institucién.

T A partr del Solo se pagars el saldo de las obligaciones garantizadas, considerando
1° de enero de 2005 el monto del principal y accesorios, por las operaciones a que se refieren
las fracciones [ y 11 del articulo 46 de |a Ley de Instituciones de Créditor,
basta por un importe equivalente a 400 mil UDIJS por persona flsica o
moral, cualquiera que sea el numero y clase de dichas obligaciones a su
favor y a cargo de una misma institucién, excluyendo las operaciones a
que se refiere el Artleulo 10 de la Ley de Proteccién al Ahorro Bancario.:

1 Se excluyen los pasivos de crédilos que se ororguen entre instifuciones bancarias participantes en los sistemas de
wransferencias de fondos administrados por el Banco de México para respaldar las obligaciones 8 favor del propio Banco de
México; las obligaciones a favor de intcnmediarios que formen parte del grupo financiero del cual el banco respectivo sea
integrante: las operaciones que no s¢ hayan sujetado a las disposiciones legales, reglamentarias y administralivas, asi como
a las sanas précticas y usos bancarios, en las que exista mala fe del titlar; las obligaciones y depdsitos a favor de
accionisias, miembros del Consejo de Administracion y de los funcionarios de los dos primeros niveles jerdrquicos de la
instirucidn de que se trate, asi como apoderados generales con facultades administrativas y gerenles gencrales de esas
instituciones; asj como las relacionagdas con actes u operaciones illcitas que se ubiquen en los supuestos del articulo 400 Bis
del Codigo Penal Federal.

2 Se refiere a: 1.- Recibir depésilos bancarios de dinero: a) a la vista; b) retirables cn dias preestablecidos; ¢) de ahorro, y d)
a plazo con previo aviso. 11.- Aceptar préstamos y créditos.

3 Las obligaciones a favor de entidades financieras, nacionales o extranjeras; las obligaciones a favor de cualquier sociedad
que forme parte del Grupo Financiero al que pertenezea la mstitucidn; y los pasivos documentados en titulos negociables,
asi como los tiulos emitidos al portador; las obligaciones o depdsilos a favor de accionistas, miembros de} Consejo de
Administracién y determinados funcionarios y apoderados de la Institucidn; y las operaciones que no se hayan sujetado a
las disposiciones legales, reglamentarias o administralivas, asf como a las sanas practicas y usos bancarios: y en las que
exista mala e del titular y las relacionadas con aclos v operaciones ilicitos.

Fuente: Informe anual del banco de México, Banco de México, 1999, Anexo 3. p. 144,

Asi mismo, al margen de la Ley de Ingresos de la Federacién para el ejercicio fiscal de
2000, se permitié que el IPAB pudiera llevar a cabo contratos de créditos o emitir valores con el
objeto de canjear o refinanciar sus obligaciones financieras. Este mecanismo de acuerdo con la ley
le permitird hacer frente a sus obligaciones de pago, otorgar liquidez a sus titulos y, en general,

mejorar los términos y condiciones de sus obligaciones financieras®.

3 De forma adicional, se establecié que el Banco de México pudiera actuar como agente financiero del IPAB
en la emisién, colocacién, compra y venta, en ¢l mercado nacional, de los valores representativos de la deuda
de dicho Instituto y, en general, para el servicio de la misma. Si en las fechas en que corresponda efectuar
pagos por principal o intereses de los valores que ¢l Banco de México cologue por cuenta del IPAB, este
ultimo no cuenta con los recursos suficientes para cubrir dichos pagos, el propio Banco debera proceder a
emitir y colocar valores a cargo del IPAB por el importe necesario para cubrir los pagos que correspondan23.
En tanto se efectian las colocaciones anteriores, el Banco de México podré cargar la cuenta corriente de la
Tesoreria de la Federacién a fin de atender el servicio de la deuda que emita el IPAB, sin que se requiera la
instruccion de) Tesorero de la Federacién. Finalmente, con cifras a diciembre de 1999, ¢l IPAB presenta
pasivos por 722.5 miles de millones de pesos y activos por 185.2 miles de millones. En estas cifras se
incluyen tanto las operaciones de saneamiento como los programas de capitalizacidn, compra de cartera y los
de apoyo a deudores: Informe anual del Banco de México, 1996.
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De acuerdo con estas modificaciones financieras, en enero de 1999 se implementaron los
programas de beneficios a Jos deudores de créditos empresariales, de vivienda, para el sector
agropecuario y pesquero.

Si bien, los programas de saneamiento y recapitalizacién han servido para aliviar en gran
medida e} problema de las carteras vencidas en nuestro pais, sin embargo, los costos en que se han
incurrido para este saneamiento han sido considerables. Cuando se hace una revisién de los costos
de estos programas se suele sefialar Jos afios de 1995-1997 ya que fueron los de mayores problemas.
La cartera vencida lleg6 a sus méximos niveles y fue el perfodo en que muchos bancos quebraron y
pasaron a ser propiedad de Fobaproa.

De acuerdo con datos del banco de México y la CNBV, el rubro que més ha redituado en
ganancias a las instituciones crediticias han sido los intereses derivados de los pagarés Fobaproa
que les otorgo el Gobiemo a cambio de la cartera vencida y los activos irrecuperables. Por su parte,
la Secretaria de hacienda reporté que transfirié 28.5 mil millones de pesos al IPAB en 2002 como
una forma de evitar el incremento el saldo real de la deuda piblica relacionada con el proceso de
saneamiento bancario.

Siguiendo el reporte de la Secretaria de Hacienda, el saldo de los pasivos netos del IPAB y
del programa de Apoyo a Deudores fue de 762 mil millones de pesos al final de diciembre de 2002,
equivalente a 11.96 por ciento del PIB. Sin embargo, de acuerdo a este reporte no queda claro si
esta cifra refleja la totalidad de la deuda, ya que se reducen los activos que son de valoracion
dudosa y no se sabe si estan incluidos los pagarés de Fobaproa. El siguiente grafico muestra el

crédito a Fobaproa e IPAB durante el periodo 1991-2003.
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GriaficoI11. 3

Crédito a Fobaproa e IPAB, 1991-2003*
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco de México, Base
| Monetaria, Fuentes y usos, 2003. * septiembre

Como puede observarse, es a partir de 1995 en que los fondos dirigidos hacia el Fobaproa
son significativos en comparacién a los afios previos, hasta llegar al ado 2000 en que se realiza el
traspaso del Fobaproa al IPAB tomando en cuenta el desconocimiento de la inclusion los pagarés
anterjiores a la nueva institucién. El gréfico lo presentamos como una forma de observar el
comportamiento de estos fondos, sin embargo, ¢ siguiente grafico muestra la importancia de estos
créditos en Jos ingresos totales por concepto de intereses de la banca multiple, en este podemos
extraer mayor informacion, ya que representa los ingresos por concepto de crédito hacia los pagarés
Fobaproa e [PAB.

Durante el periodo 1995-1997 los ingresos por concepto de crédito a los pagarés son
relativamente estables menores al 10 por ciento de Jos ingresos por concepto de intereses; €s
ymportante mencionar que este renglén se encuentra formado por las siguientes cuentas en el estado
de resultados: Intereses a favor por cartera de crédito®, intereses a favor por valores, intereses a
favor por disponibilidades, comisiones a favor por créditos, premios devengados a favor por

reportos y préstamos de valores, valorizacién de UDIS y utilidad cambiaria.

%8 Este renglon se encuentra formado por: crédito comercial, crédito a intermediarios financieros, crédito al
consumo, crédito a vivienda, crédito a entidades gubemamentales y créditos al Fobaproa. CNBV, Bolefin
Estadistico de la Banca Multiple.
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Grafico ITL. 4

Crédito al Fobaproa-IPAB como proporcion del Ingreso por |
Intereses ‘
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Es a partir de 1998 cuando los ingresos por concepto de intereses provenientes de los
pagarés Fobaproa comienzan a estabilizarse nuevamente, aun sin embargo ¢l peso que conservan
hasta el afio 2002 es significativo representando cerca del IS por ciento. El siguiente apartado
muestra un analisis de los ingresos por concepto de comisiones vy tarifas de la Banca Multiple, y su

ymportancia en e} ingreso por concepto de intereses.

3.4 Ingresos por concepto de Comisiones y Tarifas de la Banca Multiple.

Dentro del estado de resultados del sistemna bancario, podemos observar que los ingresos
por comisiones y tarifas se contabilizan en el rubro de ingresos por servicios, por lo tanto esto nos
permite realizar un comparativo entre este rubro y los ingresos por intereses y servicios. El siguiente

gréfico muestra la representatividad de los ingresos por servicios en los ingresos por operacion:

ESTA TESIS NO SALL
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Capitulo I1I. Rentabilidad bancana.

Gréfico 111. 5

Ingresos por concepto de Comisiones y Tarifas en proporcién a los
Ingresos por Operacién
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Es importante destacar que, aun cuando la economia en general transitaba en una crisis a lo
largo de 1995, los ingresos por concepto de servicios bancarios aumentaron su participacidn en los
ingresos por operacion pasando de 17% en 1995 a 35% en 1997, es decir, la participacion de los
ingresos por este concepto se duplicaron tan solo en tres afios. Aun cuando su participacién cayd al
16% en 1998, su recuperacion a sido sostenida hasta 2003, afio en que su peso a representado el
33% de estos ingresos.

Este comportamiento ha despertado severas criticas tanto de Jos organismos monetarios
oficiales como de las instituciones de investigacién econdmica (infroducir estas criticas) ya que,
mientras que los niveles de financiamiento que se han dirigido hacia el sector privado de la
economia han seguido una tendencia decreciente, los ingresos por concepto de comisiones y tarifas
han aumentado considerablemente.

Ahora bien, si analizamos estos ingresos en relacion a los ingresos por intereses obtenemos

el siguiente grafico:
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Grafico I11. 6

Ingresos por concepto de Comisiones y Tarifas en proporcién de los
Ingresos por Intereses
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Este grafico sdlo es comparativo, ya que los ingresos por comisiones no forman parte de 103
ingresos por intereses, lo presentamos sélo para mostrar la tendencia que han seguido en el periodo
que estudiamos. Podemos observar que su comportamiento es relativamente estable durante el
periodo 1995-2000; s6lo es a partir de 2001 cuando empiezan a crecer de forma considerable hasta
llegar a representar el 28% para 2003.

De acuerdo con la tendencia presentada, el mayor peso que tiene comienza a Ser
representativa a partir de 1998, afto en que la participacién de los ingresos por los programas de
saneamiento comienzan a disminuir. Esta tendencia nos estaria representando una sustitucion de los
origenes de la rentabjlidad bancaria en nuestro pais, es decir, para el primer periodo los ingresos por
los programas de saneamiento y capitalizaciéon explicaron en gran medida el incremento de los
ingresos por concepto de intereses, y que ayudaron en gran medida la recuperacion de las
instituciones crediticias; sin embargo a partir de 1998 estos ingresos comienzan a perder
representatividad en los beneficios bancarios, mientras que empiezan a tener una gran
representatividad Jos ingresos por concepto de comisiones y tarifas, tal y como muestra nuestro
grafico.

El siguiente apartado muestra un anélisis de los ingresos por concepto de financiamiento al

sector privado de la economia emitidos por el sistema bancario comercial.
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Capitulo IH. Rentabilidad bancana.

3.5 Ingresos por concepto de Financiamiento de 1a Banca Miltiple.

A lo Jargo del trabajo hemos argumentado que el comportamiento del financiamiento
bancario hacia el sector privado de la economia a disminuido considerablemente desde la crisis de
1995, sin que se haya logrado su recuperacién hasta 2003. Lejos de ello, los ingresos por este
concepto han aumentado considerablernente desde 1998. el siguiente grafico muestra estos ingresos
netos (es decir, la diferencia entre ingresos y gastos por emision de créditos) en relacion a los

ingresos por intereses,

Griéfico I1L. 7

intereses a favor por Cartera de Crédlito en proporcién a Ingresos por
Intereses
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De acuerdo con el grafico, los ingresos por la emisién de créditos por parte de la banca
multiple en nuestro pais se ha incrementado sustancialmente, esto aunado con la tendencia
decreciente del financiamiento bancario al sector privado de la economja nos sugiere un incremento
en los costos por el escaso financiamiento emitido por estas instituciones.

Como podemos observar, es a partir de 1999 cuando los ingresos por la emisién de créditos
comienzan a aumentar hasta representar en 2003 el 17 por ciento de los ingresos por intereses de las
instituciones bancanas. La evidencia empirica se presenta a partir de 1998, ya que es en marzo de
este afio cuando se presentan las estadisticas con el desglose de los ingresos por el cobro de cartera
de crédito sectorizado.

A partir de los graficos analizados anteriormente podemos observar que Jos diferentes

ingresos han tenido diferente comportamiento 2 lo largo de nuestro periodo de estudio, sin embargo
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gueda un punto muy claro en nuestro trabajo de analisis referente a la recuperacion de los niveles de
rentabilidad de las instituciones bancarias.

Nuestro analisis general lo podemos dividir en dos subperiodos (grafico 8), el primero
donde se observa la recuperacion de la rentabilidad después de la crisis econdmica de 1995, y es
explicada en gran medida por los programas de saneamiento y capitalizacidn del sistema bancario
por parte del Gobiemo Federal; y la segunda parte , la recuperacién de nuestra variable de estudio a
partir del 2001, y que es explicada principalmente por el aumento ep los ingresos por el cobro de
comisiones y tarifas, por un lado, y por el aumento en los ingresos como parte del cobro de intereses
del financiamiento emitido hacia el sector privado de la economia.

Grifico ITI. 8

Fuente del Ingreso Financiero de la Banca Comercial en México:

1995-2003
30.00
20.00 -
10.00 - F
4 :
0.00 -
2 5§ 8
1000 | & R & & &
-20.00

iFobaprangr. Fin.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de l[a CNBV, Boletln Estadistico de la Banca @Financ.fingr. Fin.

Mttiple , y del Banco 88 México. varios afics. 0 Comisiones/Ingr. Fin.

3.5 Resumen.

A lo Jargo del capitulo hemos desarrollado un andlisis de las fuentes de rentabilidad de la
Banca Miltiple en nuestro pais a lo largo del periodo 1995-2003, el periodo de estudio qued6
establecido como una forma de llevar a cabo un estudio comparativo de nuestras variables.

La principal conclusién de nuestro trabajo de andlisis y que respalda en gran medida nuestra
hipétesis principal de nuestro trabajo es que, la recuperacién de los niveles de rentabilidad de las
instituciones bancarias se explicaron en gran medida por los programas de saneamiento y
recapitalizacién implementado por el Gobierno Federal desde 1995 y que se reflejaron en el
incremento de los ingresos por este concepto en los estados de resultados de estas instituciones; sin
embargo estos ingresos comenzaron a estabilizarse a partir del 2000, afio en que los ingresos por el

cobro de las comisiones y tarifas, asi como por los intereses cobrados por la emisién de créditos
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hasta el final de nuestro periodo de estudio, explicaron en gran medida la recuperacion y
sostenimiento actual de los niveles de rentabilidad bancaria en nuestro pals.

En el siguiente capitulo realizaremos un anélisis econométrico de la rentabilidad bancaria
en nuestro pais para €] periodo 1990-2003, como una forma de establecer matematicamente Jas
variables que explican este comportamiento, y establecer el futuro comportamiento de esta variable,
asi como las posibles consecuencias para e sistema econdmico en general, dada la importancia que
tiene las instituciones bancarias para la reactivacién de Ja economia en general, especialmente la

parte productiva de nuestro pals.
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CAPITULO 1V

ANALISIS ECONOMETRICO

“La percepcion sin comprobacion ni
Sundamentro, no es garantia de verdad.”

Bertrand Russell



Capitulo IV. Analisis econométrico.

4.1 Notas de Metodologia Econométrica.

En esta parte del trabajo, se plantean algunas notas sobre la metodologia econométrica que
se utilizara para analizar el comportamiento de la rentabilidad bancana en México durante nuestro
periodo de estudio. El capitulo se divide en dos partes; el primero da cuenta de la metodologia a
utilizarse durante el resto del capitulo, mientras que la segunda parte se aboca a analizar los
determinantes de la rentabilidad bancaria tanto en el corto como en el largo plazo.

Podemos iniciar nuestro estudio mencionando que la incorporacion del anéhsis
economeétrico ha permitido en los ultimos afios una mejor comprensidn de los fendémenos de
estudio, al combinar el método de analisis econdomico tradicional y las herramientas del analisis
matematico, en especial el de la estadistica y la probabilidad. Sin embargo, el desarrollo de la
econometria ha pasado por un periodo de fuertes criticas debido a la pretension de que la
metodologia respondiera a un numero de aspectos superior al que le era posible, ademas del uso
inadecuado de los mismos a partir de una “transformacién” o manipulacion conveniente de los
datos utilizados, lo que resultaba en Ja sustentacion de cualquier hipétesis planteada inicialmente.
Lucas (1972), Rodriguez (2001), Cassoni (1991)

Las criticas a los modelos econométricos se basaban en las siguientes razones:

1) La mayoria de los investigadores en economia empirica “explotaban” los datos con la
finalidad de encontrar el “mejor ajuste”, es decir, la formulacion de la teoria que lograra la
mejor estadistica R?, “t" y “F” (estadisticas que logran medir la probabilidad de que la
teoria sea correcta). De esta forma, el “explotar” los datos erosionaban la validez de las
pruebas estadisticas.

2) Aun cuando las pruebas estadisticas eran conducidas de forma apropiada, en muchas
ocasiones la disponibilidad limitada de los datos hacia necesario designar sustitutos, lo cual
podia o no ser los apropiados, dando como resultado que la validez de las pruebas
dependieran de lo adecuado del sustituto.

3) Como los investigadores trabajan con experimentos no controlados, la imposibilidad en la
replicacidn de las pruebas econométricos conducia a que cualquier confianza que se tuviera
en el resultado fuera desconocido y dependiera de juicios subjetivos.

4) La arbitrariedad en la especificaciéon utilizada en la selecctén de vanables
predeterminadas y la conocida critica de Lucas sobre la carencia de confiabilidad en
e) valor de los pardmetros ante modificaciones de politica econdémica; basicamente
la critica se sustenté en que las acciones individuales dependen de las politicas

esperadas, de esta forma, la estructura del modelo cambiara con las politicas empleadas.
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Pero si la estructura fundamental del modelo cambia también lo hara la politica y este ya no

seré apropiado.

En base a estas observaciones, durante la década de los ochenta se desarrollan enfoques
metodoldgicos opcionales dentro de la teoria econométrica que proponian modelos sustentados
exclusivamente en la estructura temporal de los datos observados y en los que la teoria economica
no desempefiaba ningin papel, probando, en muchos casos, ser mas “eficaces™ en la realizacién de
prondsticos. Cassoni (1991)

De acuerdo con estos dos enfoques, opuestos en cuanto al papel que cada uno le asigna a la
teoria econdmica y a los datos, surge un tercer enfoque, en el que tanto teoria como datos tienen un
papel que desemperiar en el disedio de los modelos, permitiendo la ampliacion en el trabajo de
analisis; esta nueva vision qued6 plasmada desde la misma definicién de la econometria: “es el
estudio sistematico (en cuanto a que éste se encuentra enmarcado por Ja teoria econdémica y la
estadistica) de los fendmenos econémicos mediante el uso de datos observables™. Spanos (1986)

Este tercer enfoque de metodologia econométrica en la que tanto la teoria economica como
las propiedades estadisticas de los datos se complementan para la ampliacién del wrabajo de anélisis,
propone diversos argumentos y pruebas estadisticas que logran resolver los problemas de la relativa
arbitrariedad de las formas de especificacion, de la seleccién de las variables exogenas y de la
critica de Lucas sobre la consistencia de los parametros en los modelos econométricos en el tiempo.

De acuerdo a Galindo (1997) las pruebas de exogeneidad en Jos modelos econométricos es
e) instrumento que utiliza la econometria moderna para hacer frente a los problemas antes
mencionados. El cumplimiento de estas condiciones permite realizar inferencias estadisticas validas
y obtener proyecciones y simulaciones de politica econdmica adecuadas.

Inicialmente, el nuevo método parte de la suposicidon de que el conjunto de datos
observables es resultado de un proceso real, es decir, originado de un determinado mecanismo que
se denomina Proceso Generador de Informacién (PGI). Sin embargo, como este proceso es
desconocido para el investigador, se hace necesario la especificacién de un modelo estadistico; si el
conjunto de los datos utilizados en el modelo son una muestra del verdadero PG, se infiere que
existe un mecanismo probabilistico mediante el cual se generaron,*’asi como también un modelo
muestral relacionado con las caracteristicas especificas de la muestra.

A partir de lo anterior, se puede observar que el objetivo del investigador sera una adecuada

aproximacién al PGI, ¢ cual vendra dada por el Mecanismo General Estadistico MGE)*, asi como

" E] mecanismo probabilistico implica una distribucién de probabilidad asociada con los procesos
estocasticos de Jos que constituyen una realizacion.

¥ Cambiando la visién tradicional en la especificacion de un modelo que logra e} mejor ajuste enwe la
variable de estudio y la variable estimada.
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el modelo de probabilidad supuesto para estas variables aleatorias y el modelo muestral para
describir como se generd la muestra.

La especificacion del MGE permite el analisis estadistico del modelo eshmable a partir de
Ja definicidn del componente sistematico de la variable de interés como la esperanza condicional al
conjunto de informacién, y ¢! componente no sistematico como 12 innovacién del modelo, es decir,
la diferencia entre la variable y su media condicional.

Si inicialmente tenemos que el proceso generador de informacién se representa como un
proceso estocastico con una funcién de probabilidad infinita:

F( = (th X2u XJI! »--»an) (l)

Donde cada X; representa una variable aleatoria y » tiende a infinito. El pnimer subindice
representara el numero de variables, mientras que el segundo subindice, el momento en e] tiempo.
Para la especificacion se reduce el nimero de parametros desconocidos que definen al proceso
estocastico. El proceso de reduccidon se realiza utilizando informacidn tedrica y empinca (la
ymportancia de cada uno de estos conjuntos de informacién se encontraran al margen de las
diferentes estrategias de modelacion econométrica).

De acuerdo con (1) el PGI se aproxima como una funcién de distribucién de probabilidad
condicional con un numero finito de parametros. Esta reduccidn supone que el PGI se aproxima por
la factorizacion de una sucesién de funciones de distribucion de variables aleatonas idénticamente
distribuidas que tienen determinadas propiedades de exogeneidad. Galindo (1997), Spanos (1990),
Engle, Hendry y Richard (1983)

El PGI serd representado por una funcién que transforma un conjunto de variables
condicionadas a un determinado conjunto de informacién®®, a un modelo que determina las
variables endégenas en funcién de las exdgenas y margina a las no relevantes.

Si x, = (y, z) es generado por un proceso con una funcién de densidad condicional
D(x¢/X.1,A), donde X,., denota la historia de la variable x: X, = (X1, Xu2, ..., Xo). Entonces los

parametros A pueden ser divididos en (A, , A;) para sostener la factorizacién:

D(x,|X,.., )= Dly,|z,, X, 2, )* Dlz,| X . 2, ) )

Donde D(x/X,.;,A) es la funcién de densidad conjunta, D(y/2,X.;,Ay] es Ja funcién de
densidad condicional para y, dado 2z, y D[z/X.1,A:]) es la funcién de densidad marginal de z,
X\ = (y,z) representa la muestra total de datos, y, es el subconjunto de variables incluidas en el

modelo econométrico final y z, son las variables marginadas del modelo. A es €] conjunto completo

¥ Se dice que dos vanables aleatorias son estadisticamente independictes, si y solo si, su funcion de

P

densidad conjunta ¢s el producto de sus funciones de densidad marginales: f{x.y) = f(x)* f,(0)  Greene
(1990)

88



Capitulo IV. Analisis econométrico.

de parametros de la distribucién conjunta, A, es el conjunto de parametros del modelo condicional y
A, es el conjunto de pardmetros del modelo marginal. Engle ef al (1983)

Una vez que se tiene especificado el MGE que se aproxima al PGI, se plantea ciertos
supuestos del mismo, asi como los modelos de probabilidad y muestral que lo sustentan. Esos
supuestos subyacentes forman parte de) modelo estadistico y solo una verificacién exhaustiva para
comprobar que efectivamente los datos cumplen con ello permitird asegurar que la estimacion y la
inferencia realizada a partir de ésta son adecuadas para el anélisis del fenémeno de interés desde el
punto de vista estadistico®. En caso contrario, lo que procede es reespecificar el modelo estadistico,
es decir, replantear parte o todo el MGE, el modelo probabilistica y/o el modelo muestral, ya que no
se ha obtenido una adecuada aproximacién al verdadero PGI y, por lo tanto, cualquier inferencia
realizada sobre la base de ese modelo no tendréa ningun sentido. Galindo (1995), Cassoni (1991)

De acuerdo a (2) la esperanza de y, condicionada al conjunto de informacién, vendra dada

como:

w = E(W/F) 3)

u=y-m=y-EWwWF) (4

Donde u, es la innovacién de) PGJ, es decir, el componente no sistematico®'; con lo que se
tiene:

YW=ty (5)

Donde v, ~ N[0,57)

Como se habia mencionado anteriormente, las pruebas de exogeneidad es el instrumento
que utiliza ]Ja econometria modema para solventar las criticas mencionadas al inicio del presente
apartado; existen tres tipos de exogeneidad que permiten marginar a la variable exdgena de la
enddgena, permitiendo con ello analizar sus efectos entre estas variables, estas son: 1) Exogeneidad

débil, 2) Exogeneidad fuerte, y 3) Superexogeneidad.

Cointegracion.
Considerando una regresién de dos variables donde ambas son procesos €stOcasticos no
. . . . . .. . a2 . ,
estacionarios o caminatas aleatorias, se establece que la combinacion lineal™ de estas series podrian

ser estacionarias. Si se tiene una ecuacion con las condiciones mencionadas de la forma:

“® Estos supuestos se verifican a ravés de las pruebas de diagndstico econométrico, basicamente se dirigen a
verificar las pruebas de Normalidad, Autocorrelacién, Heteroscedasticidad, Cambio Estructural y de
Exogeneidad. Galindo (1995), Cassoni (1991)
I De aqui se desprende los supuestos basicos de la regresion lineal clasjco: E{u,)=0, Var(u,)=0%; Cov(u,,15)=0:
Cov(x,u)=0 Galindo (1995), Maddala (1996}
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»w= Bl + BIXK +u, (]0)
y se reescribe como:
u =y- B - Bax (10°)

Y se encuentra que la combinacidn lineal (y, - B, - B:x,) es estacionaria, entonces se dice
gue las variables y, y x, estdn coinlegradas. Intuilivamente se observa que cuando u, es J(0), las
tendencias de ambas variables se eliminan si son integradas del mismo orden, o en otras palabras,
existira un equilibrio de largo plazo entre estas variables, tal que ante chogues exdgenos, se
restablecera el equilibrio nuevamente al cumplirse las condiciones de exogeneidad.

En general, si la serie y, es I(d) y x es también 1(d), donde 4 es el mismo valor, estas dos
series pueden estar cointegradas®. Si ése es el caso, la regresién de las dos variables es
significativa, y no se pierde informacion valiosa de largo plazo, lo cual sucedera al utilizarse sus
primeras diferencias. Engle y Granger (1987), Cheremza (1997), Surinach et al (1995)

De acuerdo con lo anterior, al transformar por diferenciacion las varables integradas en
estacionarias, se logra la modelizacidn entre los cambios de las variables (corto plazo) y no las
relaciones a largo plazo, es decir, 2 partir del modelo en diferencias no puede inferirse la relacion de
largo plazo entre las variables involucradas, por lo tanto serd necesario intreducir el concepto del
Mecanismo de Correccion de Errores (MCE), el cual logra incorporar el equilibrio de corto y largo

plazo en los modelos especificados bajo esta metodologia.

Mecanismo de correccién de errores (MCE).

El MCE combina la presencia de los niveles de las variables, que recogen las relaciones a
largo plazo sugeridas por la Teoria Econdmica, junto con las diferencias de dichas varables, que
captan los desajustes existentes en el corto plazo. De esta forma, los modelos de MCE permiten
modelizar tanto las relaciones a largo plazo como la dindmica a corto plazo de las variables. El
significado del MCE proviene de la especificacion del modelo en la cual las desviaciones de la
relacion a largo plazo entre los niveles de las variables funcionan como un atractor que impulsa a
los cambios de las vanables a acercarse a su nivel de equilibrio cuando se han alejado de este, 0 en

ofras palabras, se corrigen los errores de desequilibrio de periodos anteriores de forma gradual.
Engle y Granger (1987)

“? Se establece que existe una combinacién lineal cuando y, - By - Ba% = 0, 0 en otras palabras, cuando
E(u/F)=0, es decir, de ruido blanco o estacionario de pnmer orden I(0). Greene (1999)

“ Cuando las series anzlizadas son cointegradas del mismo orden, se dice que existe un vector de
cointegracion tal que los residuos de la regresion son estacionarios; sin embargo, cuando existe tal vector no
sera el nico, ya que bastard multiplicar este vector por un escalar no nulo para obtener un nuevo vector de
cointegracion; de esta forma, el nimero de vectores de cointegracién linealmente independientes que puede
haber entre m variables inlegradas del pusmo orden es m-/vectores disiintos.
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La relacion formal entre el MCE y las relaciones de cointegracion la establece ¢l Teorema
de Representacién de Granger™, el cual demuestra que:
1) Si un vector de variables es cointegrada del mismo orden 6 CI(1,1), existe un MCE vilido para
representar el Proceso Generador de Informacién (PGI).
2) Si el PGl de un conjunto de variables admite una representacion MCE, éstas estaran
cointegradas.

Si se asume dos variables como anteriormente se especificaron, un modelo simple de

errores serfa de la forma: Rodriguez (2001)

Ay, = (Y = By + 6y,
(11

Ay“ =-a, (yL!-I - ﬁys/-l )+ Eus

Donde, a5y a; son >0, y y,, es el nivel de y a corto plazo y y,.es el de y a largo plazo. Si los
términos de error son perturbaciones de ruido blanco (su primer y segundo momento no se
encuentran en funcion del tiempo), entonces la desviacion resulta ser positiva, es decir, y;,.,-fys.
;>0. Finalmente se tiene que el equilibrio se alcanza cuando y;,=8y;.;.

De acuerdo con la ecuacidn (11), se puede observar la relacién entre modelos de correccion
de errores y vanables cointegradas si dy,, es estacionaria; de esta forma, el lado izquierdo de la
ecuacidn sera I(0) o estacionario. Dado esto, el término de error es estacionario y la combinacion
lineal entre y,..;-By,., debe serlo también. Por Jo tanto ambas deben estar cointegradas con el vector
de cointegracion (/-f).

Cuando se especifica un MCE, debe tenerse en cuenta que al modelizarse se tiene al menos
tres restricciones: Surifiach (1995)

1) En la relacién dindmica a corto plazo puede incluirse otras variables estacionarias, pero nunca
una que no lo sea ya que, debido a sus caracteristicas sera imposible que contribuya a explicar la
evolucién de una estacionaria.
2) Si la relacién a largo plazo implica a m variables, el MCE presentard el mismo numero de
ecuaciones. Ademas, podria haber mis de un vector de cointegracién, por lo que en cada ecuacion
del MCE habria mas de un término de correccién del error (uno para cada vector). Ello complica la
estimacion del MCE, ya que presentara problernas de multicolinealidad perfecta, ya que las mismas
variables en niveles apareceran en cada vector de cointegracién.
3) Al menos uno de los parametros de velocidad de! ajuste tiene que ser no nulo.

De forma adicional a las anteriores restricciones del MCE, se tiene que en caso de doble

causalidad, la existencia de restricciones lineales cruzadas (restriccién 1) provoca que ninguna de

“ Granger (1987)
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ambas variables pueda considerarse exdgena débil para la inferencia sobre los parametros de la otra.
Por ello, la estimacién eficiente del MCE requiere procedimientos de informacién completa.
Surifiach (1995)

Engle y Granger (1987) demostraron que una vez estimado el vector de coiniegracion
(mediante el método de MCO), los restantes parametros del MCE pueden ser estimados
consistentemente introduciendo los residuos de la regresién estatica retardada un periodo“‘s, en el
MCE, mediante este procedimiento se logra analizar las relaciones de corto y largo plazo de las
variables estudiadas; sin embargo, los principales problemas que plantea este procedimiento son:

1) Al estimarse el vector de cointegracion, esta no serd eficiente al no considerarse el resto de Ja
informacién del modelo de MCE.

2) Cuando el rango de cointegracién es mayor que uno, sélo es posible estimar un vector de
cointegracion normalizando a uno de 10s parametros. Esto imphca que en caso de plantear como
variable dependiente una de las variables en la regresidn estdtica, sélo es posible estimar un vector
de cointegracion (que sera el resultante de la combinacion de los existentes).

3) dado lo anterior, no se podra realizar contrastes sobre los pardmetros estimados en la etapa de
estimacion del vector de cointegracion, al seguir distribuciones desconocidas.

Como una forma de superar estos problemas, suele utilizarse como alternativa el método de
maximo verosimil de Johansen (1988), el cual permite la estimacién de diferentes vectores de

cointegracion con informacién completa.

Método de Johansen.

El método de Johansen sobre el analisis de cointegracion tiene una ventaja positiva sobre el
método de Engle y Granger al permitir contrastar simultineamente el orden de integracion de las
vanables y la presencia de relaciones de cointegracion entre ¢llas, 2] estimar todos los vectores de
cointegracién sin imponer a priori que unicamente hay uno, y no verse afectado por la
endogenerdad de las variables implicadas en la relacién de cointegracion.

El procedimiento parte de la modelizacién de vectores autorregresivos, en la que todas las

vanables se consideran enddgenas. La matniz resultante contendra la informacién sobre la relacion a

* Cuando se especifica un vector de cointegracion, los t-estadisticos de los paramemos de este vector se
encuentran sesgados y son inconsisientes, ya que no consideran toda la informacién de las variables; por lo
tanto, la inferencia sobre los parametros estimados no se puede hacer de manera tradicional. Este resultado es
consecuencia de dos hechos: a) En la regresién estatica suele haber una considerable autocorrelacion residual;
y b) E! hecho de estimar con variables iptegradas supone que, e¢n general, la distmbucidn de los parametros
estimados no sea normal. Dada la presencia de autocorrelacién en los residuales del vector de cointegracion,
se introducen estos residvales rezagados un periodo en el MCE.
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largo plazo entre las variables, llamandose también matnz de impactos. A partir de que el rango de
esta matriz sera igual a ‘7", puede demostrarse que:
a) Si r = 0, Ja matriz resultante serd nula, por lo que el modelo tendrd Unicamente variables en
primeras diferencias y las vanmables del vector autorregresivo seran I(1). No existiria ninguna
combinacion lineal de vanables no estacionarias que fuera I(0), es decir, no existiria ninguna
relacién de cointegracion,
b) Si r = m, el proceso multivariante de! vector autorregresivo seria estacionario. Intuitivamente,
esto seria debido a que entre m variables sélo puede haber como méximo m-1 vectores de
cointegracion que forman una base en el espacio de cointegracion.
¢) Si 0<r<m, el proceso se encontrara entre las dos situaciones anteriores, por 1o que habra r
relaciones de cointegracion.

De acuerdo con lo anterior, ¢l método para desarrollar la metodologia de Johansen seria
mediante los siguientes pasos: Rodriguez (2001)
1) Probar la longitud de rezagos, y su orden de integracion.
2) Estimar e) modelo y determinar el rango de la matriz resultante.

3) Analizar los vectores cointegrados y la velocidad de ajuste de los coeficientes.

4) Realizar pruebas de exogeneidad para verificar si las variables tienen alguna relacién econémica.

4.2 Analisis Ecorométrico de la Rentabilidad Bancaria en México, 1990-2003.

Con base en el marco tedrico del trabajo, zhora pasaremos a estimar un modelo
econométrico que simule el comportamiento de la rentabilidad bancaria durante el periodo 1990-
2003. El analisis se encuentra al margen de los cambios estructurales que acrualmente se estan
Jlevando a cabo en la Banca Multiple planteados en el capitulo anterior, y por lo tanto los resultados
deben ser tomados con reserva.

El estudio de la rentabilidad bancana puede ser abordado con diferentes indicadores, sin
embargo en el presente estudio se tomaron en consideracién tres indicadores: 1) La utilidad neta del
estado de resuitados, 2) ROA (Definido como la relacién entre la utilidad neta anuvalizada y el
promedio del activo total sin revaluaciones), 3) ROE (Definido como Ja relacién entre la utilidad
neta anualizada y el promedio del capital contable sin revaluaciones). Los datos se encuentran en
términos reales y abarcan e) periodo 1990-2003.

La metodologia para la especificacién del anélisis econométrico se encuentra basada en
Spanos (1986), es decir, en la combinacidn de los planteamientos de la teoria economica y del uso

de 1a probabilidad y estadistica para la especificacion del PGI real.
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Inicialmente se habija establecido que ta rentabilidad bancaria se encuentra determinada por
diferentes elementos propios de la estructura bancaria en nuestro pais; la reprivatizacion de estas
instituciones a partir de 1990 y la mayor participacion de la banca extranjera marcaron nuevas
caracteristicas del funcionamiento en nuestro periodo de estudio. También se habia establecido que
las instituciones bancarias tienen la capacidad de expandir sus niveles de financiamiento por arriba
de sus recursos reales, caracteristica que los colocaba como elemento fundamental para las
ampliaciones de la actividad econdmica, siempre y cuando las condiciones que permitieran esta
dindmica fueran favorables. Dada esta caracteristica se puede esperar que exista una relacién
positiva entre la mayor participacion extranjera en el capital de las instituciones nacionales y la
ampliacién de las actividades propias de dichas instituciones.

Como la pnncipal actividad de las instituciones bancanas es el financiamiento dirigido
hacia e] sector productivo de la economiz, se espera que exista una relacidn positiva entre la
rentabilidad bancaria y el nivel de actividad econdmica en general, es decir, sobre el PIB y el indice
de produccion industrial, asi como los niveles de crédito dirigidos hacia este sector productivo.

Dada la experiencia de la crisis de 1995 en nuestro pais, se esperaria una relacién negativa
entre los niveles de cartera vencida y Ja rentabilidad bancaria; por el contrario, dada la
implementacién de los programas de capitalizacién y saneamiento por parte del Gobierno Federal
para superar los problemas de esta crisis econdmica, se espera una rejacion positiva entre la
rentabilidad y los recursos dirigidos hacia este sector mediante los fideicomisos Fobaproa-IPAB.

La mayor participacién de la banca nacional en el mercado de capitales mediante la
creacion de nuevos instrumentos financieros fue creando una relacién positiva entre la tasa de
interés (el cual representa el rendimiento otorgado por la tenencia de estos instrumentos
financieros), y la rentabilidad bancariz; asi como e! indicador de la BMV que representa el
comportamiento del mercado de capitales y que incursionan estas ipstituciones una vez
reprnivatizadas.

También se esperaria una relacién negativa entre nuestra variable de estudio y el costo
porcentual promedio de captacién (CPPC), asi como una relacién positiva con el cobro de
comisiones y tarifas. Sin embargo la incertidumbre representa un elemento fundamental en el
comportamiento de las instituciones bancarias; como una forma de captar Ja variable de
incertidumbre en nuestro estudio, se tomé la serie de “estimacidén preventiva para riesgos
crediticios”, esta serie representa los montos de recursos que acurnulan las instituciones bancarias
como una forma de hacer frente a riesgos de incurplimiento de créditos ya emutidos, por lo que se
esperaria una relacién negativa, ya que a medida que se incrementan estos montos existe una mayor

incertidumbre sobre Ja devolucion de los préstamos otorgados.
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Con la ampliacién de las actividades de la Banca Multiple en nuestro pais y Ja mayor
participacién de la banca extranjera, también se presentdé una mayor participacion de estas
instituciones en el mercado durante Ja primera mitad de Ja década de los noventa; esta mayor
participacion quedd reflejada en el comportamiento del margen financiero, margen que se espera
sea positivo con la rentabilidad de estas instituciones. Finalmente esperamos una relacion positiva
entre Ja rentabilidad bancaria y el multiplicador crediticio.

Dado lo anterior, podemos establecer que nuestras variables que determinan el
comportamiento de la rentabilidad bancaria en nuestro pais durante el periodo 1990-2003 son:
(entre paréntesis se indica el tipo de relacion)

RENT = Utilidad neta del estado de resultados.
ROA = Relacién entre la utilidad neta anualizada y el promedio del activo total sin revaluaciones.
ROE = Relacién entre Ja utilidad neta anualizada y el promedio del capital contable sin
revaluaciones.
MU = Margen de utilidad (+)
CRED = Crédito otorgado (+)
CV = Cartera vencida (-) definido como la relacion entre cartera de créditos vencida
y cartera de créditos total.
Y = Producto Intemo Bruto (+)
JA = Indice de la actividad industrial (+)
R = Tasa de interés (+)
MC = Multiplicador del crédito (+), calculado como medio circulante entre
base monetaria.
SB = Recursos para saneamiento bancario (+)
CT = Ingreso por comisiones y tarifas de la banca (+)
PEX = Participacién extranjera (+), definida como el porcentaje de participacién en los activos.
MF = Margen financiero (+)
CP = Costo porcentual promedio de captacién (-)
RC = Estimacién preventiva para riesgos crediticios (-)
BV = Indice de 1a Bolsa Mexicana de Valores (+)

Una vez que se tienen definidas las variables que se piensa determinan el comportamiento
de la rentabilidad bancaria, se procedié a estimar el analisis de cada una de ellas para verificar el
grado de integracidn, es decir, si las vaniables son estacionarias o0 no. La prueba se llevé a cabo

mediante el método Dicken y Fuller (1981). Las series que comienzan con L significan que se
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encuentran en logaritmos, mientras que las restantes se encuentran en niveles, ya que por definicion,
el logaritmo de las variables con valores negativos queda indefinido.

Los resultados se encuentran resumidos en la siguiente tabla

Cuadro IV. 1

Pruchas de orden de integracién de las varizbies utfizadas

1(0) ADF* 1(1) ADF _ V. Crdtico 5% 1%
RENT -2.113 -8.822 -1.94 -2.61
ROA -3.160 - 1.94 -2.61
ROE -2.166 -9,098 -1.94 -2.61
MU -1.068 -8.473 - 1.94 -2.6)
LCRED 0.319 -4.244 -1.94 -2.61
LCV 0.070 -5.442 -1.94 -2.61
LY -0.444 -2.717 - 1.94 -2.61
LIA 0.901 -7.882 -1.94 -2.61
LR -1.152 -10.101 -1.94 -2.61
LMC -1.191 -10.242 -1.94 -2.6)
SB -1.086 -8.644 - 1.94 -2.61
LCT -0.094 -9.741 -1.94 - 2.61
LPEX 1.400 -7.280 - 194 -261
LMF 0.163 -9.719 -1.94 -2.61
LCP -1.274 -10.663 - 1.94 - 2.6}
LRC -0.261 -10.985 - 1.94 -2.61
LBV 0.754 -7.102 -1.94 - 2.6

* Valor critico de Mackinnon, ** Prueba Aumentada Dickey-Fuller, el estadistico que se presenta es sin constante y sin
tendencia y sin ningun rczago.

Como se puede observar, Gnicamente la variable ROE resulté ser de orden de integracion
I(0), lo cual representa que esta vanable es estacionaria, o en otras palabras, no se encuentra en
funcién del tiempo, sin embargo, todas las demés vaniables resultaron ser I(1), es decir, contienen el
problema de raiz unitaria, por lo que requieren la transformacién en diferencias para ser
estacionanas o independientes de) tiempo.

De acuerdo con estos resultados, se procedid a estimar los vectores de cointegracion para
cada una de las variables que explican la rentabilidad bancaria, especificamente, para la Unlidad
Neta, ROA y ROE; y aplicando nuevamente la prueba Dicken —Fuller para determinar el orden de
Cointegracién de las series. Asi, se obtuvieron los vectores de cointegracion de Jos cuales se
eligieron los mejores.

Los criterios que se tomaron en cuenta para la eleccién del mejor vector de cointegracion
fueron:

1) Minima colinealidad, mediante la eliminacién de variables exdgenas con un alto indice de
correlacién simple con respecto a las demas exdgenas.
2) Laeliminacion de las estimaciones de VC que tuvieran un valor de ajuste mas bajo.

3) Laeleccion de los VC que mostrara un mayor significado en términos economicos.
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) Laeliminacidn de las estimaciones de VC que tuvieran un valor de ajuste mas bajo.
2) Laeleccién de los VC que mostrara un mayor significado en términos econoémicos.

Tomando en cuenta estos criterios de seleccion, los resultados que se obtuvieron fueron los

siguientes:
) Cuadro IV. 2
Pruebas de cointegracion para RENT, LCRED, SB, LBY, LMF
Valor propio |  Hy: rango =p Est. Traza Valor Critico 95% Prob.
06318 |P==0" 124.2074 76.9727 0.0000
04507 |P<7)" 72.2409 54.0790 0.0005
03447 | P2 41.0803 35.1927 0.0103
02080 | P73 19.0944 20.2618 0.0717
01027 | P<=4 5.6367 9.1645 0.2207

* Denota el rechazo de la hipdtesis al 95%
El Est. de la Traza indica 3 ecuaciones de cointegracién al 95 %

De acuerdo con este resultado, existe una relacidon de equilibrio a largo plazo entre estas
variables; al haber tres vectores de cointegracién se puede establecer la existencia de otras
soluciones a largo plazo adicional al modelo de utilidad neta bancaria, ya que las combinaciones
lineales obtenidas pueden representar posibles soluciones de los vectores linealmente
independientes.

El valor estandarizado del procedimiento de Johansen es:

"RENT LCRED SB LBV LMF C
1.0000 101656.6 0.0007 -50702.51 -31932.75 | -676450.6

Y nommalizando este vector de cointegraciéon como upa ecuacién de la rentabilidad
bancaria, se abtiene:

Vector de Cointegraci6n o relacién de largo plazo para la Utilidad Neta:

RENT = 676450.6 - 101656.6*LCRED - 0.0007*SB + 50702.51*LBV + 31932.75*LMF
(1.0296) (-3.7423) (-2.6575) (2.2181) (4.034])

R*=0.5979 R*-ajust.=0.5586 D.W.=1364 ADF =5.3007 V.Crit. 5% =-1.95

La interpretacion de este vector es que existe una relacion inversa de largo plazo entre las
utilidades petas de la banca miltiple y los niveles de financiamiento, por un lado, y entre los

ingresos por concepto de saneamijento bancario. Mientras que existe una relacion positiva de largo
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plazo entre las utilidades netas y el comportamiento del indice de la bolsa de valores y el margen
financiero, el cual representa en cierta forma el grado de penetracién en el mercado, asi como el
grado de competencia bancaria. Es importante mencionar que el modelo presenta cambio estructural
en el ano 1996, debido principalmente por las consecuencias de la crisis econémica de 1995.

Aun cuando el R% o grado de ajuste de la regresién es bajo (59.79 %) es correcta su
especificacion, ya que representa sus determinantes de largo plazo, esto lo valida el valor de la DW
que mide la autocorrelacion del modelo, el cual surge por la omision de informacién relevante para
la explicacién de nuestra variable de estudio. Por definicion, a largo plazo se omiten diferentes
factores que inciden en gran medida a nuestras variables, esta definicién representa una explicacién
satil en la metodologia econométrica. Normalmente especificaciones con alto grado de ajuste
despierta grandes sospechas sobre el manejo de las series, maxime si va acompafiada con un alto
valor DW, lo cua) estaria representando una regresién “espuria” o sin sentido econdmico.

Aplicando la misma metodologia, €l siguiente cuadro muestra las pruebas de cointegracion
para la ROA:

_ Cuadro 1V. 3 _
Pruebas de cointegracion para ROA, LCT, LMF, LY, LCP, LRC, LR
Valor propio | Hg: rango =p Est. Traza Valor Critico 95% Prob.

0.8170 | P==0" 263.9980 134 6780 0.0000
06600 |P<=!" 175.6814 103.8473 0.0000
0.5816 | <=2 119.4417 76.9727 0.0000
0.4506 | P<=%" 74.1316 54.0790 0.0003
03365 | <=# 421192 351927 0.0077
0.2479 | P73 20.7866 20.2618 0.0423
0.1084 |P<=6 5.9689 9.1645 0.1931

* Denota el rechazo de la hipdtesis al 95%
El Est. de la Traza indica 6 ecuaciones de cointegracion al 95 %

Los resultados sustentan una rejacién de largo plazo entre estas variables, especificamente
se establece que existen seis vectores de cointegracion, de las cuales se eligié la que tenia una
mayor interpretacion econémica, de acuerdo al marco teérico del trabajo; de esta forma, se presenta
las variables que explican a largo plazo a la variable ROA:

Vector de Cointegracién para la ROA:

ROA =-98.11 - 1.00*LCT + 1.69*LMF + 6.14*LY + 0.97*LCP - 0.53*LRC - 1.04*LR
(4.4189)  (-3.0582)  (4.1553)  (4.5660)  (1.8543)  (-3.4349)  (-1.8253)

R?=0.4158 R’-ajust.=0.3443 D.W.=1.664 ADF=-6.3186 V.Crit.-1.95
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El vector de cointegracion indica que existe una relaciéon negativa de largo plazo entre la
variable ROA y Jas variables de ingreso por concepto de comisiones y tarifas, los fondos de reserva
por concepto de resgo crediticio, la tasa de interés de instrumentos financieros manejados por las
instituciones bancarias; mientras que existe una relacion positiva de largo plazo entre la variable
ROA y las variables de margen financiero, la actividad econdmica en general, y el costo de la
captacion de recursos por parte de la banca multiple. El siguiente grifico muestra la regresion de)
vector:

Al igual que el anterior vector, la regresion puede captar los cambios estructurales para los
anos 1996, 2000 y 2002. Es muy importante terer en cuenta que estos cambios s¢ deben tanto a la
actividad general de la banca, como en los cambios de metodologia sufridos en las cuentas
contables de las instituciones, ademds de los programas de apoyo emitidos por el Gobiemo Federal.

Ahora bien, pasaremos a analizar los determinantes de largo plazo para la ROE:

_ CuadrolV.4
Pruebas de cointegracion para ROE, LCT, LCRED, LMF
Valor propio | Hy: rango =p Est. Traza Valor Critico 95% Prob.
05709 |P==0" 79.1825 54.0790 0.0001
0.2403 | P<=! 35.1858 35.1927 0.0501
02359 |P<=% 20.2696 20.2618 0.0499
01136 | P<=3 6.2723 9.1645 0.1707

* Denota el rechazo de la hipotesis al 95%
E) Est. de¢ Ja Traza indica 2 ecuaciones de cointegracién al 95 %

El cuadro muestra una relacion de largo plazo entre estas variables, procediendo con nuestra
metodologia en la seleccion del vector de cointegracion, el resultado es:

Vector de Cointegracion para Ja ROE:

ROE = 350.93 - 14.60*LCT - 40.47*LCRED + 34.35*LMF
(2.5896)  (-1.8494) (-3.6919) (4.0955)

R'=0.4311 R%-ajust.=0.3983 D.W.=1.077 ADF=-4.4305 V.Crit. 5% =-1.95

Este resultado indica que a largo plazo existe una relacién entre la ROE y las vanables:
comisiones y tarifas, los niveles de financiamiento, y el margen financiero. Lo destacable de este
resultado, es que para las dos primeras variables, la relacion es negativa, es decir, tanto los ingresos

por concepto de comisiones y tarifas, como los créditos emitidos por estas instituciones hacia la
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actividad econémica en general, mantienen una relaciéon negativa a largo plazo con la ROE. El
siguiente grafico muestra este vector:

Al igual que la anterior estiracién, el vector muestra los cambios estructurales de 1996 y
2002; cambios que se dieron fundamentalmente en la contabilidad del sistema bancario en nuestro
pais. El bajo valor de la estimacion es justificada por la propia metodologia empleada, es decir, se
trata de estimar los determinantes de largo plazo de nuestra variable, el valor de la DW constata este
becho ya que también muestra factores que no fueron incorporadas a la regresién, sin embargo,
también arroja informacion sobre las incidencias de la recesién econdmica sobre los parametros de
la estimacién; aun asi, como una forma de darle veracidad a los modelos de cointegracién, se
respetaron estos resultados y se procedié a estimar los determinantes de corto plazo mediante la
metodologfa de correccién de errores.

Una vez que se tuvieron Jos vectores de cointegracién para cada una de nuestras variables
de interés, se procedié a estimar los MCE para cada una de estas variables con los residuales
obtenidos a partir de los mencionados vectores rezagados un periodo, [os resultados fueron los

siguientes:

Cuadro IV. 5
MCE para la Utilidad Neta
Dependent Variable: DRENT
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1991Q1 2003Q4
Included observations: 52 after adjustments
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 664.2741 540.6307 1.2287 0.0267
DLBV 13006.42 3898.843 3.3359 0.0019
DMU 843.8782 376.5817 2.2408 0.0310
DMU(-1) 768.8485 358.9661 2.1418 0.0387
DMU(-2) 681.5632 373.5484 1.8245 0.0459
DMU(-3) 1328.961 391.8549 3.3914 0.0016
DLCT{-1) -3911.504 1270.646 -3.0783 0.0039
DLCT(-2) -6017.940 1211.632 -4.9668 0.0000
DLCT(-3) -3634.564 1057.742 -3.4361 0.0014
DLMC 107199.3 30293.04 3.5387 0.0011
DLIA -89075.16 17170.56 -5.1876 0.0000
DLIA{~1) -29696.57 14744.75 -2.0140 0.0311
DLIA(-2) -44221.01 14547.93 -3.0396 0.0043
ERRVC1(-1) -0.622945 0.1014 -6.1427 0.0000
R-squared 0.782479| Mean dependent var -177.0883
Adjusted R-squared 0.708064| S.D. dependent var 6587.198
S.E. of regression 3559.135| Akaike info criterion 19.41723
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Sum sguared resid 4.81E+08| Schwarz criterion 19.84256
Log likelihood -490.8479| F-statistic 10.51507
Durbin-Watson stat 2.148387| Prob(F-statistic) 0.000000

Como se habia mencionado anteriormente, e] orden de integracidn y cointegracion de las series
se complementan con la estimacion de Jos modelos de correccion de errores, este modelo indica los
determinantes de corto plazo de nuestra variable de interés, mientras que el parametro de los
restduos del vector de cointegracion rezagados un periodo indica el grado de ajuste de los
desequilibrios que se pudieran presentar en el largo plazo, es decir, representa la correccién de Jos
errores del modelo en el corto plazo.

Para nuestro caso particular, el MCE de la utilidad neta bancaria para el periodo 1990-2003
mostrd resultados importantes para nuestro andlisis. En primer lugar, el modelo muestra que el
indice de 1a Bolsa de Valores tiene una incidencia fuerte y positiva sobre el comportamiento a corto
plazo de nuestra variable de estudio, esto muestra las decisiones de cartera ante innovaciones de
instrumentos financieros cotizados en este mercado financiero; su determinante de corto plazo
demuestra su comportamiento especulativo del sistema bancario en nuestro pais. Su segundo
determinante (margen de utilidad)muestra el posicionamiento en el mercado crediticio a lo largo de
diferentes periodos; en todos estos subperiodos, la relacién es positiva y su explicacion es logica
desde la perspectiva econdmica, mientras mayor es el posicionamiento & acaparamiento del
mercado por las instituciones bancarias, mayores seran sus incidencias sobre sus margenes de
ganancias.

El tercer resultado del modelo refuta en gran medida la hupétesis de nuestro trabajo, puesto que
arroja una relacion negativa a corto plazo entre el cobro de comisiones y tarifas, y los niveles de
rentabilidad en diferentes periodos; aun asi, la relacién de largo plazo con el indice de la Bolsa de
Valores mantiene la hipdtesis de cambios estructurales del sisterna bancario. Por ofro lado, hay que
mencionar que se satisface la hipétesis de una relacién positiva entre la rentabibdad y el
multiplicador del crédito, ello conlleva a pensar que el crédito a corto plazo sigue teniendo una
relacién positiva con la utilidad de! sistema en general.

La relacion negativa que presenta Ja utilidad y el indice de actividad industrial del pais, nos lleva
a pensar que los créditos dirigidos al consumo son las que tienen incidencia positiva en los niveles
de rentabilidad, mientras que los créditos hacia ¢l sector productivo han estado ausentes, por lo que,
el crecimiento econdmico registrado en nuestra economia posterior a la crisis de 1994-1995 se ha
logrado en ausencia 6 sin ayuda del sistema bancario. Diferentes analistas han desarrollado estudios
sobre esta nueva dindmica de nuestra economia, a saber, la separacién del sector real y el sector

financiero, esta nueva dinamica sustenta una de nuestras hipdtesis que es la transformacion
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estructural det sistema bancario de sus formas tradicionales de actuar como mero intermediario
entre ahorristas e inversionistas.
Como una forma de validar este MCE, y que supone describe al PGI original se procedid a

realizar las pruebas de diagnéstico, evidenciando que no se da alguna violacion de los supuestos

basicos:
CuadroIV. 6
PRUEBAS DE DIAGNOSTICO DEL MCE
TEST ' REZAGO | ESTADISTICO | PROB.
R* 0.7824
JARQUE-BERA - 0.7386 0.6912
RAMSEY RESET 2 0.0739 0.9926
ARCH 4 0.5570 0.6950
CORRELATION LM 4 0.5473 0.7021
CUSUM =SCE CUSUMQ = SCE
20
15 T
10l T
B
0
N _M
ol TR
asd T e
-20 -
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1.6

Cuadro IV. 7
MCE para la ROA
Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1992Q2 2003Q4
Included observations: 47 after adjustments
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 0.2685 0.1115 2.4079 0.0222
DLCT(-2) -0.9129 0.2851 -3.2013 0.0032
DLCT(-8) 0.5727 0.2720 2.1054 0.0435
DLY(-1) 17.4372 4.4694 3.9014 0.0005
DLY(-3) 8.9629 3.6080 2.4841 0.0186
DLY(-4) 15.1825 3.4716 4.3732 0.0001
DLY(-6) 11.3757 3.3245 3.4216 0.0018
DLCP(-1) -0.5200 0.2422 -2.1464 0.0398
DLCP({-2) -2.6026 0.6660 -3.9075 0.0005
DLCP(-5) -0.4615 0.2284 -2.0201 0.0521
DLCP(-6) -2.1474 0.6118 -3.5097 0.0014
DLR(-2) 3.2403 0.7819 4.1440 0.0002
DLR(-6) 2.6411 0.6909 3.8225 0.0006
DLRC -0.6672 0.2041 -3.2687 0.0026
DLRC(-2) 0.8721 0.2309 3.7759 0.0007
ERRVC2(-1) -0.7342 0.1706 4.3020 0.0002
R-squared 0.7062| Mean dependent var 0.7580
Adjusted R-squared 0.5522| S.D. dependent var 0.8484
S.E. of regression 0.5696| Akaike info criterion 1.9769
Sum squared resid 10.0583| Schwarz criterion 2.6068
Log likelihood -30.4590| F-statistic 4.7370
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IDurbin-Watson stat | 1.2976| Prob(F-statistic) | 0.0001]

El MCE de la ROA (rendimiento sobre activos) del sistema bancario nos muestra varios
resultados importantes, en primer lugar, nos dice que los recursos por comisiones y tarifas
rezagados dos periodos (dos trimestres) tienen una incidencia negativa en las utilidades, sin
embargo la misma variable rezagada ocho periodos mantiene una relacién positiva con nuestra
variable de estudio; es importante sefialar que estos resultados mantienen una relacién estrecha con
la estructura de activos, es decir, recursos invertidos a diferentes plazos arrojan resultados positivos
en las utilidades, mientras mayor sea los periodos rezagados, mayor sera su incidencia positiva en
nuestra variable de interés.

Como habiamos mencionado al inicio del trabajo, las perspectivas de crecimiento
econdmuico enviaban informacidn positiva a las instituciones crediticias, ya que ello alentaba a una
mayor expansién dec sus utilidades; el MCE muestra esta dindmica, al mantener una relacién
positiva entre el PIB rezagado diferentes periodos v la ROA. Este resultado es diferente al anterior,
ya que el PIB contiene a todos los sectores de la economia, por lo que podemos considerarla como
un indicador de certidumbre para las instituciones financieras a corto y mediano plazo.

La relacion negativa entre la rentabilidad bancaria y e) costo de captacion es logica desde ¢l
punto de vista econémico, a mayores costos por la obtencién de recursos, menores niveles de
rentabilidad para las instituciones financieras. La tasa de interés puede representar un factor
determinante en la toma de decisiones para las instituciones crediticias, como la ROA muestra la
relacién entre utilidades y activos, una mayor tasa de interés represenia mayores beneficios en
instrumentos financieros, dada la estructura de activos del sistema, el MCE muestra dicha relacién
positiva a corto plazo.

La vanable riesgo crediticio sin rezagos muestra una relacion negativa, ya que cuando
mayor es la incertidumbre, menores son las perspectivas de ganancia, y mayores son los recursos
guardados para la prevencién de riesgos, sin embargo, con dos rezagos, dicha relacién es positiva,
son recursos que respaldan a los créditos emitidos, y los rendimientos por €stos recursos se
incrementan.

Las pruebas de diagnéstico se resumen en el sigwente cuadro:

CuadroIV. 8
PRUEBAS DE DIAGNOSTICO DEL MCE
TEST REZAGO | ESTADISTICO PROB.
R* 0.7062
JARQUE-BERA - 14112 0.4938
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RAMSEY RESET 2 2.7498 0.0806
ARCH" 4 0.4883 0.7442
CORRELATION LM 4 2.2587 0.2645

CUSUM =SCE CUSUMQ = SCE
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Cuadro IV. 9
MCE para la ROE

Dependent Variable: DROE
Method: Least Squares
ample (adjusted): 1991Q2 2003Q4
Iincluded observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
Cc -5.5188 1.3064 -4.2242 0.0003
DLMF 22.8800 3.5362 6.4701 0.0000
DLRC -15.5674 2.5078 -6.2073 0.0000
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DLRC(-3) -8.8628 1.8786 -4.4792 0.0002
DLRC(-5) -4.9947 1.8562 -2.6908 0.0134
DLRC(-6) -3.6526 1.7503 -2.0868 0.0487
DLRC(-7) -3.4508 1.7437 -1.9789 0.0305
DLCP -11.3228 43138 -2.6247 0.0155
DLCP(-2) -36.8184 7.0812 -5.1994 0.0000
DLR(-2) 46.2953 8.7097 5.3153 0.0000

DLSB 29.8521 5.2098 5.7299 0.0000

DLCV -44,1159 13.313 -3.3137 0.0032
ERRVC3(-1) -0.4992 0.1065 -4.6873 0.0001
R-squared 0.8002 Mean dependent var -0.3594
Adjusted R-squared 0.8303 S.D. dependent ver 13.0737
S.E. of regression 5.3845 Akaike info criterion 6.4835
Sum squared resid 637.8651  Schwarz criterion 7.0612
Log likelirood -100.4815  F-statistic 14.8695
Durbin-Watson stat 1.7021  Prob(F-statistic) 0.0000

El MCE de la ROE (rendimiento sobre capital contable) nos muestra seis resultados que
vale la pena analizarlas detenidamente:

1) Una relacién positiva entre la ROE y el margen financiero, ello es I6gico como en el
primer resultado, mientras mayor sea el posicionamiento del sistema bancario en el mercado
crediticio, mayores serén sus posibilidades de incrementar sus niveles de rentabilidad.

2) Una relacién negativa a corto plazo entre los recursos para riesgos crediticios y la ROE;
este resultado difiere al de 1a ROA, ya que en esta variable no se esta trabajando con la estructura
de activos, sino que también con la sus pasivos, esto muestra que la estructura de contabilidad del
sistema incide en gran medida con los resultados finales.

3) Al igual que el anterior MCE, existe una relacién negativa entre ia ROE y los costos de
captacién del sistema, esto al igual que el anterior resultado es légico desde el punto de vista
econdmico, ya que se analiza desde la estructura de pasivos.

4) Una relacién pasiva entre la ROE y la tasa de interés, una mayor tasa de interés de
mercado, significa el incremento en las obligaciones de pago del sistema en su estructura de
instrumentos financieros en el mercado a corto plazo.

5) Una reiacién positiva entre recursos para saneamiento bancario a corto plazo y la ROE,
una mayor lransferencia de recursos a las instifuciones crediticias con costos minimos de
capiacién motiva a la obtencibn de una mayor cantidad de recursos como rendimientos para el
sistema, validando una de nuestras hipbtesis del trabajo.

6) €l incumplimiento de las obligaciones de los prestatarios hacia las instituciones
crediticias conduce inevitablemente a carteras vencidas, la cual tiene grandes repercusiones
negativas sobre los niveles de rentabilidad bancaria, en nuestro caso particular, sobre el ingdicador
de la ROE.
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El siguiente cuadro muestra las pruebas de diagndstico;

Cuadro I'V. 10
PRUEBAS DE DIAGNOSTICO DEL MCE
TEST REZAGO ESTADISTICO PROB.
R? 0.8902
JARQUE-BERA - 0.3516 0.8387
RAMSEY RESET 2 0.1005 0.9047
ARCH 4 1.9659 0.1294
CORRELATION LM 4 0.2408 0.9114
CUSUM = SCE CUSUMQ = SCE
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Ahora bien, debido a que los vectores de cointegraciéon de nuestras variables de estudio
presentaron cambio estructural, la metodologia econométrica moderna menciona que €s necesario
realizar pruebas de exogeneidad para analizar la estabilidad de los pardmetros de nuestros modelos;
aun cuando el objetivo en la estimacion de las regresiones no es el de prondstico, es recomendable

aplicar estas pruebas para dar una mayor veracidad a los resultados obtenidos en nuestros analisis.

Analisis de exogeneidad.

Una vez que se tienen los determinantes de corto y largo plazo de la rentabilidad bancaria,
se procedi6 a elaborar un anélisis de exogeneidad de los modelos estimados, es decir, un analisis de
estabilidad de los parémetros. La importancia de llevar a cabo este anélisis radica 2] menos en dos
motivos, referidos a los objetivos particulares del presente trabajo; el primero se refiere al grado de
confiabilidad de los modelos estimados en la explicacién del comportamiento de la rentabilidad
bancaria en nuestro pais; y el segundo refendo al debate en tomo a las funciones propias de estas
instituciones en e} papel de reactivacion de la economia en general, a través de la emision de fondos
para el financiamiento de los activos productivos del sector privado en nuestro pais.

La metodologia que se utilizd fue la siguiente, primero se definié los modelos condicional y
marginal, que para nuestro caso particular representan al modelo estimado de las utilidades y el
modelo de financiamiento bancario; este uitimo se eligié como el modelo marginal a partir del
debate en tomo a su desfase empirico en la explicacién del comportamiento de las utilidades
durante nuestro periodo de estudio.

Dado esto, se procedié a elaborar el modelo marginal, representado por los determinantes
del financiamiento bancario. Utilizando Ja metodologia de Johansen para }a estimacién del vector de
cointegracién del financiamiento, se obtuvo el siguiente vector que se piensa determina en el Jargo

plazo el financiamiento bancario:

LCREDR = 28.52 - 1.23*LY - 0.39°LCV + 0.27*LBV + 0.14*LMF
(9.0052)  (-5.8904) (9.2068) (2.7975) (3.7002)

R*=0.8521 R’-ajust.=0.8405 D.W.=0.8074 ADF =-3.5796 V.Crit.5% =-1.95

De acuerdo a este resultado, el financiamiento bancario se encuentra determinado a largo
plazo por el margen financiero y el comportamiento del mercado de valores, y en forma inversa por
la cartera vencida y el comportamiento de la economia en general. Esta ultma relacién ha generado
muchas discusiones, ya que demuestra la disminucién del papel del sistema bancario en el

financiamiento de la produccidon después de la crisis de 1995,
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Al tener definido y estimado los modelos marginal y condicional, se procedié a calcular los
residuales del proceso marginal, una vez obtenido se elevaron al cuadrado y se introdujeron como
una variable omitida en la ecuacién que explica al proceso condicional. Charemza y Deadman
(1997), Ascencio y Cabrera (1999)

El objetivo es realizar ia prueba de hipétesis nula de que el pardmetro correspondiente a la
variable calculada es estadisticamente igual a cero, es decir, probar que el modelo marginal no tiene
informacién relevante para la explicaci6n del comportamiento del modelo condicional. Como
estamos considerando al modelo marginal como el modelo del crédito bancario, se analiza la
exogeneidad de éste respecto a las utilidades del sistema bancario, que representa el modelo
condicional; posteriormente se toman los residuales del modelo condicional y se introducen como

una variable omitida en el modelo marginal. El siguiente cuadro muestra los resultados:

Cuadro IV. 11

Pruebas de Exogeneidad

Modelo Variable introducida t-Statistic Prob
Funcion de Crédito Bancario Resrent2 1.9121 0.0617
Funcién de Utjlidad Bancana Rescred? -0.1344 0.8936

Donde Resrent2 representan a los residuos de la funcién de rentabilidad bancaria, y
Rescred?2 a los residuos de la funcidn del crédito bancario.

Los resultados muestran que los residuos del modelo marginal no sop relevantes para la
explicacién del modelo condicional, y los residuos del modelo condicional no son relevantes para el
modelo marginal. De acuerdo a esto, se demuestra que existe una exogencidad débil entre las
utilidades y el crédito bancario.

Como se cumple la condicién de exogeneidad débil, se procedié a analizar la exogeneidad
fuerte; de acuerdo a lo establecido en la primera parte del presente capitulo, esta condicion se lleva
a cabo mediante el analisis de la causalidad en sentido de Granger*®.

Utilizando las scries de la utilidad y el financiamiento bancario, se llegd al siguiente

resultado:

% La definicién de “causalidad de Granger” afirma que si una variable exégena (X) ayuda a pronosticar a una
variable end6gena (Y), en el sentido de disminuir la varianza del pronéstico de ella, entonces se dice que la
variable exégena “causa” en el sentido de Granger a Ja variable endégena. Especificamente se dice que existe

causalidad de X a Y, cuando o (y‘U)<O'2(y‘U—x), donde U representa toda la informacién

acumulada contenida hasta el momento t-1. Granger (1969)
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Cuadro IV. 12
Test de Causalidad
Causality Tests
ample: 1990:1 2003:4
Lags: 2
Null Hypothesis: Obs || F-Statistic Probability
CRED does not Granger Cause RENT 54 0.28800 0.75103
RENT does not Granger Causs CRED | 5.33921 0.00799

Utilizando este resultado, podemos observar que se puede rechazar {a hipotesis nula de que
no existe causalidad del crédito hacia la rentabilidad bancaria; por lo tanto se puede establecer que
existe una relacién de causalidad en sentido de Granger del crédito hacia la rentabilidad bancaria,
mientras que se rechaza la causalidad inversa.

El rechazo de Ja exogeneidad fuerte nos muestra que la funcién del crédito bancario
contiene informacion relevante para disminuir Ja varianza en el comportamiento de ia funcién de la
utilidad, o en otras palabras, se puede considerar a la utilidad como una funcién enddgena a la

funcidn de financiamiento bancario.

4.3 Resumen.

A lo largo del capitulo hemos desarrollado un anélisis econométrico para nuestras variables
de rentabilidad bancaria en México durante el periodo 1990-2003, aprovechando las ventajas de Ja
econometria moderna, hemos estimado los determinantes de corto y largo plazo de nuestras
variables de estudio mediante la aplicacion de los vectores de Cointegracion y los Modelos de
Correccién de Ermrores. Los resultados respaldan nuestra hipétesis de cambios estructurales en el
sistema bancario, especificamente en su comportamiento en la obtencién de sus niveles de
rentabilidad.

Una de las principales consecuencias de estos cambios ha sido en Ja separacién de la esfera
productiva y la esfera financiera, es decir, la ausencia del financiamiento bancario hacia el sector
productivo de la economia ha sido un elemento que contrasta en gran medida con las visiones
tradicionales del sistema bancario como mero intermediario entre ahorristas e inversionistas.

Otro de los resultados importantes de este anélisis, ha sido fa incidencia de las innovaciones
en los instrumentos financieros que se cotizan en el mercado de valores, la significancia del indice
de la Bolsa de Valores sobre los niveles de rendimiento de las instituciones crediticias nuestran el
comportamiento especulativo en el mercado financiero, que dan resultado en las decisiones de
cartera en perjuicio de la actividad real de la economia, que se traducirian en mejores niveles de

crecimiento y desarrollo de nuestro pais.
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Finalmente, se aplicaron pruebas de exogeneidad para resaltar la veracidad en el analisis
econometrico, especificamente, para la estabilidad de los parametros de los modelos de correccidn
de errores. Los resultados muestran que los créditos emitidos por las instituciones bancanas tienen
gran incidencia en la explicacion del comportamiento de los niveles de rentabilidad de estas
instituciones, sin embargo, debemos tener en cuenta que dichos créditos suelen ir acompariados por
altos colaterales, lo que redunda en mayores compromisos de los prestatarios, y mayores
probabilidades de incumplimiento de estas obligaciones adquiridas; finalmente tenemos que, a pesar
de Jos esfuerzos por sanear a las instituciones crediticias, los problemas estructurales no se han
eliminado, y siguen latentes los riesgos de crisis, esto se ve respaldado por los bajos mveles de

financiamiento emitidos hacia e] sector productivo de nuestra economia.
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Conclusiones generales.

El funcionamiento del sistema bancario en nuestro pais a partir de su reprivatizacion
a inicios de los noventa sin lugar a dudas se ha transformado en gran medida, sin embargo,
dicha transformacion no ha sido en beneficio del crecimiento econdmico como se habia
pronosticado en ese momento. Lejos de ello, los resultados que se tienen actualmente
tienden a mostrar que existe una clara separacién entre la actividad industrial y las
actividades financieras, especialmente el bancario como se mostré en el presente trabajo a
través del andlisis de su rentabilidad.

Aun cuando la primera parte del proceso de desincorporacion de estas instituciones
mostraron una clara expansion en sus niveles de emision de créditos, estos se dirigieron
basicamente hacia los sectores de consumo inmediato, y en menor medida hacia el sector
productivo del pais, provocando desde ese momento problemas de cartera vencida,
dindmica que lleg6 a sus limites con la crisis econémica de 1994 a través de la insolvencia
de dichas instituciones.

La mayor apertura del sector financiero, y la mayor participaciéon extranjera en el
sector bancario después de la crisis, lejos de incentivar los recursos canalizados hacia el
sector productivo como establecian los prondsticos, provocd que las fuentes de rentabilidad
se transformaran de forma sustantiva. El cobro de comisiones y tarifas, asi como los
recursos canalizados por el Gobierno Federal para el saneamiento de las instituciones, se
colocaron como las principales variables explicatorios de los niveles de rentabilidad que se
incrementaron sustancialmente desde 1997 a la actualidad; mientras que la importancia de
los beneficios captados por la emision de créditos hacia el sector productivo fueron
disminuyendo, recuperandose unicamente hacia finales de nuestro periodo de estudio; este
cambio de tendencia contrasta en gran medida con el comportamiento del financiamiento
bancario hacia el sector privado de la economia, ya que de acuerdo con los datos
disponibles, esta variable se encuentra en los niveles previos a la reprivatizacién de estas
instituciones, lo que estaria indicando un fenémeno de encarecimiento de los créditos
productivos, coartando las posibilidades de crecimiento econémico en general a través del
financiamiento bancario.

Si bien, los resultados muestran que los niveles de rentabilidad del sistema bancario
se han incrementado sustancialmente a la vez que sus niveles de financiamiento hacia el

sector productivo del pais no ha recuperado sus niveles que mantenia antes de la crisis de

112



Conclusiones generales.

1994, fenomeno que muestra la pérdida de posicionamiento de este sector en la explicacion
del crecimiento econdémico, el problema se complica en gran medida al tener en cuenta que
la mayor parte de estas instituciones se consideran practicamente en filiales extranjeras, es
decir, en manos de grandes conglomerados financieros internacionales.

Esta nueva situacién abre un debate en tormo a las medidas que podrian
implementarse para subsanar este comportamiento regresivo de las instituciones bancarias,
ya que implicaria controversias en el plano nacional e internacional, controversias que
podrian ser nocivas para el fragil crecimiento econémico.

Aplicando la metodologia econométrica moderna de vectores de cointegracién y
modelos de correccién de errores a nuestro analisis, se pudo demostrar las variables
determinantes de corto y largo plazo de la rentabilidad bancaria en México. Un punto a
destacar de estos resultados es que, a largo plazo, la rentabilidad se encuentra determinado
por el indice de la Bolsa de Valores y por el posicionamiento de las instituciones bancarias
en el mercado crediticio, estas dos variables muestran las acciones especulativas por las
innovaciones de instrumentos financiero, y por el grado de penetracion en el mercado; esto
marca las nuevas pautas de competencia entre instituciones bancarias internacionales en
nuestro pafis.

Contrario al resultado anterior, el andlisis mostré una relacién negativa con la
emision de créditos, es decir, la actividad crediticia tradicionalmente fuente de los recursos
de las instituciones bancarias quedaron desplazadas, asi como los recursos por saneamiento
bancario.

De forma complementaria, los determinantes de corto plazo de acuerdo a nuestro
MCE estimado nos indica una clara separacion de la esfera financiera y la esfera
productiva, al mantener una relacién inversa con el indice de la actividad industrial,
empeorando esta situacion a mediano plazo, la rentabilidad bancaria se encontrd
determinado también por el indice de la Bolsa de Valores, esta dindmica se puede
interpretar como la influencia tanto a corto como a largo plazo por las précticas
especulativas de los instrumentos financieros.

Dado lo anterior, los resultados de nuestro estudio apuntan a la necesidad de una
nueva transformacion de las instituciones bancarias que las coloque nuevamente como

elementos fundamentales para el financiamiento de los medios de produccién, y crear de
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esta forma las condiciones de crecimiento econdmico en todos los sectores de nuestra
economia.

La mayor interrelacion entre las empresas y los bancos comerciales (inicamente se
dara cuando ambos sectores perciban las condiciones favorables para su crecimiento, tal y
como lo establece la teoria planteadas en el primer capitulo, es decir, una dindmica del ciclo
econdmico en la que los origenes de las rentabilidades sean complementarias, en la que
ambos sectores se benefician en un esquema de crecimiento econdémico. Sin embargo, las
condiciones actuales muestran una dindmica perversa, en la que sélo el sistema bancario
esta obteniendo grandes beneficios, y estos beneficios lejos de ser producto del crecimiento
econdmico, son originados por practicas especulativas, por recursos publicos para su
saneamiento y por el cobro de servicios de medios de pago; factores que,

desafortunadamente, empeoran las condiciones econémicas de nuestro pais.
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