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Introduccion

El deterioro de la cartera de crédito de los bancos se debe a diversos factores de entre los que
destacan, el grado de competitividad con el que operan a nivel nacional como internacional
asi como a las caracteristicas estructurales de la economia donde operan. El incremento de la
cartera vencida de la banca es una sefial de decaimiento en la actividad comercial de una
economia, lo cual en términos generales, afecta la dinamica productiva de un pais, con

posibles repercusiones a nivel internacional.

El objetivo de la presente tesis, es analizar el comportamiento de la relacion de dependencia
que existe entre los principales bancos que operan en México, en lo que respecta a su cartera
vencida a través del indice de morosidad del crédito al consumo. Lo anterior, para evidenciar
si es que siguen practicas o politicas similares de comercializacién, ya que a pesar de ser
dirigidas por consejos de administracion de paises diferentes, se demuestra que son las
mismas politicas seguidas por la banca lo que genera que haya un incremento en el indice de

morosidad dentro de sus carteras de crédito.

La presente investigacion se sustenta en el analisis de la relacién entre los indices de
morosidad, mediante la aplicacion de teoria de cdpulas, incorporando la caracteristica
dinamica de la metodologia de ventanas moviles (Time Varying), a la estimacion de la
relacién entre los indices de morosidad (IMOR), del crédito al consumo de siete de los
principales bancos que operan en México, BBVA Bancomer, Banamex, Banorte, Santander,
HSBC, Scotiabank e Inbursa. Para la estimacion del parametro de dependencia Tau de
Kendall de las funciones cépula, se utiliza un método de suavizamiento Kernel-Gausiano. El
supuesto del que parte esta investigacion, es que debido a singularidades econémicas en la
economia Mexicana, existe un grado de vinculacion entre la evolucion del estadistico de los

principales bancos que operan en México.

En el primer capitulo se desarrolla el marco tedrico de la presente investigacion, a partir de
una propuesta de vinculo conceptual, entre diferentes corrientes del pensamiento econémico,
neoclasico, Keynesiano, neokeynesiano y postkeynesiano, sobre la concepcion del riesgo,
medicion de la relacion (correlacion) de variables econdmicas, credito, estructura de capital,

nivel de endeudamiento y crisis financieras. En el segundo apartado, se presentan las



principales familias de copulas, asi como su importancia en el analisis de dependencia de
variables aleatorias. En el tercer capitulo se presenta la situacion de la banca en México, asi
como de la generacidn de utilidades de estas instituciones en México. En la cuarta seccion,
se aborda la evidencia empirica y un analisis mas detallado de las hojas de balance de las
instituciones seleccionadas, asi como del destino de los recursos que la banca opera. Por

ultimo, se desarrollan las conclusiones de la investigacion.



Capitulo I. Dinamica crediticia del riesgo y crisis bancarias

1.1 Fundamentos teoricos del dinero, crédito y banca

El punto de partida de la presente investigacion, es la relacion entre el dinero, crédito y banca.
El objetivo a desarrollar, es la creacion de un vinculo conceptual entre estos tres elementos
para elaborar una reflexion critica de la actividad bancaria y su importancia en el desarrollo

econdmico de un pais, asi como su impacto en la poblacion.

Desde un punto de vista historico, las relaciones comerciales y la actividad de la banca han
estado estrechamente relacionadas al origen del dinero. En un principio los intercambios
comerciales se basaban en el trueque, si algin individuo tenia alguna mercancia que otra
persona deseara, esta podia cambiarla por otro producto que tuviera. Sin embargo, esta forma
de comercio, tiene sus limitantes, ¢ Qué sucede si la persona que posee el articulo de interés
no desea intercambiar sus productos?, ;Cual de las dos mercancias es mas valiosa?,
¢Siempre tienen el mismo valor?, todas estas dificultades fueron disminuidas cuando se
acufio el dinero. De esta forma, un papel o moneda podria ser una forma mas sencilla y

practica para poder realizar intercambios econémicos.

Ahora bien, con la aparicion del dinero como un medio de intercambio, habra que definir a
detalle ¢Qué es?, asi como las caracteristicas del mismo y sus funciones. Dentro de la
literatura econémica, hay quienes sostienen que es s6lo una mercancia cuya principal funcion
es el permitir el intercambio de bienes y/o servicios. Otra visién, lo considera una relacién
social, ya que al ser un articulo que no tiene el mismo valor que otros materiales como por
ejemplo el trigo 0 maiz, no tiene un valor intrinseco, y por tanto este “dinero mercancia”
adquiere un valor ficticio que es aceptado por todos. Al facilitar las transacciones, las
personas han demandado este nuevo articulo, por sus principales funciones: unidad de cuenta,
debido a que sirve para contabilizar el valor de los articulos asi como de las deudas; medio
de intercambio, funcidn basica del “dinero mercancia”, poder hacer transacciones directas y
precisas en torno a su valor nominal; haciendo mas practico medir en términos monetarios el
valor de las cosas, y depdsito de valor, permitiendo transferir su riqueza en el tiempo
(Keynes, 2003).



Al poseer estas tres caracteristicas, la sociedad ha requerido dinero por motivos de
transaccion, realizar intercambios comerciales, precaucién para posibles eventos adversos,
y especulacion, aprovechar los diferenciales entre tasas de interés para obtener un beneficio
a corto plazo. No obstante, al considerar al dinero como medio de cambio, todos los demas
bienes deben ser valorados o cuantificados en términos de él. Keynes (2003), identifica tres
atributos que diversos tipos de recursos deben poseer en distintos grados para poder ser
considerados un dinero mercancia: algunos dan un rendimiento o produccién medidos en
términos de si mismos, la mayor parte de los bienes a excepcidn del dinero, sufren un desgaste
0 suponen algun costo por el simple correr del tiempo y el poder disponer de un bien durante
determinado periodo puede ofrecer una conveniencia o seguridad potencial que no es igual
para los de clase diferente, por ello, la utilidad del dinero ha sido incuestionable a lo largo

del tiempo, practicidad, seguridad y facilidad de comercializacion.

Dentro de este contexto, las funciones del dinero, asi como de los motivos por los cuales se
les demanda; y las caracteristicas que se identifican de las mercancias, puede observarse que
al considerarsele como un deposito de valor y ser demandando para transacciones y
financiamiento, este proceso puede generar un rendimiento y por tanto un costo o valor del
mismo, dependiendo de su disponibilidad, es decir, el valor en el tiempo del mismo, en un
momento especifico, representa un precio mayor considerandolo un bien escaso y al ser

conservado debe pagar algun tipo de interés.

Con el paso de los afios y bajo las directrices de diversas escuelas del pensamiento
econdmico, han existido diversas posturas de lo que es el dinero para la economia. Friedman
(1971), lo considera un medio de cambio y al mismo tiempo un activo financiero, su demanda
por parte de los individuos esta en funcién de los rendimientos que éste pueda generar, el
monto de la riqueza, asi como la preferencia de los inversionistas sobre otros activos, hace
una clara distincion sobre el motivo de demanda por parte de los empresarios, los cuales
demandaran este activo en base al costo de oportunidad de mantenerlo en términos
monetarios o invertirlo, asi como de los flujos de caja de las empresas. Fisher (1907), por el
contrario considera unicamente al dinero como un medio de cambio para la realizacion de

transacciones. Independientemente de la conceptualizacion que se tenga de esta mercancia,



debe considerarse como un bien escaso, su disponibilidad y requerimiento, presupone un

costo para quienes tienen un déficit en cuanto a este recurso, y es ahi donde nace la banca.

La operacion tradicional de la banca, se remite al hecho de que los bancos aceptan el dinero
excedente de las personas, otorgando crédito a otros individuos o empresas, asumiendo el
riesgo de impago. Por esta razén, su funcion principal es la de ser un vinculo entre los
individuos superavitarios y empresas, que en general son deficitarias de financiamiento. La
cantidad de oferta monetaria que circula en la economia no depende por lo tanto del banco
que emite financiamiento, si no de la demanda del circulante. Evidentemente, las
instituciones bancarias otorgan financiamiento (a partir de los ahorros), tantas veces como
puedan y a un interés superior al pagado por los mismos (en esta intermediacion se encuentra
la esencia del negocio bancario, el diferencial entre la tasa pasiva y activa es lo que les reporta
utilidades). Cuando los bancos agotan sus reservas de fondos prestables y ain existe una
demanda por crédito, acuden al Banco central, solicitando reservas de dinero legal. EI monto
que éste les cede, sera menor que el crédito solicitado, lo anterior en proporcién a lo que

indica el multiplicador bancario.

El eje fundamental de control de la liquidez en la economia, es un factor correspondiente de
la Banca Central a través de su politica monetaria. El fuerte vinculo entre el Banco central y
el sistema bancario es evidente, sin embargo, la politica monetaria es un elemento de control
y aseguramiento de la liquidez en la economia. Aungue los bancos comerciales crean dinero
a través de préstamos, no pueden hacerlo libremente y sin limite. Los bancos estan limitados
en cuanto pueden prestar, para que puedan seguir siendo rentables en un sistema bancario
competitivo. La regulacion prudencial también actGa como una restriccion sobre las

actividades de la banca con el fin de mantener la estabilidad del sistema financiero.

En apartados anteriores se han abordado temas relativos de lo que es el dinero, él porqué de
su demanda, asi como las funciones del mismo. Del mismo modo, se ha presentado a la banca
como el vinculo entre unidades superavitarias y deficitarias, ahora bien ¢Cual es la relacion
que existe entre estos tres elementos?, la necesidad de dinero para financiamiento
empresarial, asi como para cubrir finanzas personales de la poblacion, es una constante. Sin
embargo, el pedir prestado, sea cual sea el proposito, genera un costo de oportunidad para

todos los actores econdmicos (prestatarios y prestamistas), puesto que el tener el dinero



liquido en general produce una pérdida, debido a que podrian utilizarse estos mismos
recursos para financiar algin otro proyecto de inversion u obtener algin beneficio. Ahora
bien, en cuanto al financiamiento para la generacion de utilidades, se restringe a escenarios
que produzcan algun tipo de interés en términos productivos o financieros. Los empresarios
consideran el costo de oportunidad que tiene la eficiencia marginal de capital contra otras
alternativas; y los individuos, aquellas opciones que les generen un mayor nivel de
satisfaccion (utilidad). Al respecto Keynes en la teoria general, da una explicacion de un
fendomeno similar, con la preferencia por la liquidez, la cual no sube hasta después del
derrumbamiento en la eficiencia marginal del capital (EMK). La explicacién de que
generalmente ha de transcurrir un intervalo de tiempo antes de que empiece la recuperacion
econdmica, debe buscarse en las influencias que gobiernan la restitucion de la EMK.
Mientras el auge del ciclo econdmico continua, la mayor parte de las nuevas inversiones
muestran un rendimiento satisfactorio. La desilusion viene porque surgen dudas en relacion
con la confianza que puede tenerse en el rendimiento probable. Si se piensa que los costos
corrientes de produccion son mas altos de lo que seran posteriormente, habra una razén mas

para la baja en la eficiencia marginal del capital.

La postura de este trabajo, es que el dinero es un bien escaso, que al estar vinculado con todas
las operaciones comerciales y financieras que se realizan en una economia, se encuentra
intimamente relacionado a la banca, la cual ha facilitado la negociacién y extension de
temporalidad entre las operaciones comerciales que influyen en el crecimiento econémico.
La operacion de la banca, es fundamental para potencializar el desarrollo de las relaciones
comerciales a niveles microeconémicos y macroeconémicos. Sin embargo, es importante
destacar que el otorgamiento de financiamiento como la focalizacion del mismo, debe ser
orientado al incremento de la produccién o inversion, puesto que de otro modo, este iria al
gasto corriente del gobierno, empresas y los individuos. En la aproximacion clasica y
neoclésica, el analisis del crecimiento econdmico esté basado en la disponibilidad de recursos
y la oferta (disponibilidad), de factores de produccién (cantidad y calidad de trabajo,
acumulacién de capital y cambios en la productividad), y de estas variables dependen las

diferencias en las tasas de crecimiento de los paises.
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Debe existir y haber un mayor énfasis en el papel del financiamiento y seleccion crediticia

en torno a su papel en la inversion y progreso econémico en un pais.
1.2 Crédito bancario y su importancia en el crecimiento econémico.

El crecimiento econémico de un pais depende directamente del nivel de inversion, el cual a
su vez, esta relacionado a la disponibilidad de capital. Existen dos tipos de financiamiento:
el de corto plazo emitido por las instituciones bancarias y el de largo plazo relacionado a las
instituciones financieras no bancarias, cuya funcién es acumular el ahorro generado por la

inversion para reponer la liquidez bancaria (Davidson, 1991).

En los mercados financieros desarrollados, las fuentes de financiamiento bancario y
financiero, operan de forma complementaria y 4gil, contrario a las economias
Latinoamericanas, donde existe aln alta dependencia a la banca por parte del sector
empresarial para la puesta en marcha de proyectos de inversion. EI mercado de capitales en
esta region se encuentra menos desarrollado y profundo en la economia. Los aspectos que
obstaculizaron su desarrollo, van desde la falta de estabilidad macroecondmica, instituciones
solidas y la existencia de mercados financieros internacionales donde resulta més atractiva la
inversion de capital a corto plazo. Por esta razon, el efecto negativo de la actividad
monopolica de los bancos es una consecuencia directa de la teoria del mercado; los bancos
con mayor poder de decision determinan, contrario a la competencia perfecta, un equilibrio
con las tasas de préstamo mas altas y una menor cantidad de fondos prestables; situacion que
claramente reduce el crecimiento. Hay un efecto positivo que se deriva del mayor incentivo
de los bancos monopolistas para establecer relaciones de crédito, que a su vez promueva el
acceso de las empresas a los fondos de inversion; en un mercado altamente competitivo, un
banco sabe que no puede ser capaz de mantener un vinculo con las empresas de éxito, una
vez que estas empresas crecen, buscan una fuente de menor costo de crédito disponible en el

mercado (Cetorelli y Gambera, 2001).

En general, la correcta supervision bancaria aunada a la estabilidad de un mercado financiero,
es vital para el desarrollo y crecimiento de una economia, la cohesién con el sistema bancario
potencializa la actividad productiva del sector empresarial, impactando de forma directa en
la generacion de empleo e incremento del ingreso nacional. La funcion del sistema bancario

es la creacion de financiamiento a corto plazo, sirviendo para aumentar el flujo de inversion
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real cada vez que los empresarios lo requieran, los bancos comerciales crean dinero cada vez
que aumentan el volumen total de los préstamos bancarios en la economia, y si existen
recursos no aprovechados disponibles para producir bienes de capital adicionales, entonces

tan pronto como la empresa productora contrata estos recursos aumenta la inversion real.

En dltimos afios, la innovacion y aceleracion de fuentes de financiamiento introdujo
instrumentos y servicios financieros, asi como la participacion de nuevos agentes
econdémicos. No obstante, un tema crucial a considerar es la importancia que tiene la
dependencia o correlacion de estos activos para su correcta administracion y analisis. Por
esta razdn, es necesario que el estudio de la cartera de crédito de los bancos cuantifique de
manera mas precisa la dependencia entre créditos incumplidos y su cartera vencida, a través
de su respectiva distribucién, lo anterior debido a que una subestimacion o sobreestimacion,

conduciria a toma de decisiones fallidas, sin considerar los riesgos que esto pueda implicar.

Es incuestionable el papel de la banca asi como de otros intermediarios financieros en la
potencializacion del crecimiento econémico. En Latinoamérica, éste ha sufrido rezagos en
las ultimas décadas, los problemas de inmadurez y rigidez de los mercados de capitales
Latinoamericanos es un fendmeno estructural que tuvo lugar en las economias de esta region
desde la segunda mitad del siglo XX. Estudios empiricos de la escuela monetarista, afirmaban
que estos obstaculos constituian la expresion de una represion financiera que fortalecia los
factores de atraso en ese campo econdmico. De ese diagndstico se derivaba y justificaba la
necesidad de modernizar la banca y los mercados de capitales, asi como diversificar las
opciones en materia de inversiones y colocaciones financieras, con lo que se esperaba un
estimulo de una mayor especializacion y nuevos instrumentos que permitieran combinar
liquidez con rendimiento. En ese sentido, se apuntaba a lograr una intermediacion financiera
activa, y a la vez mas abierta e integrada a la evolucion que se manifestaba en la economia

internacional (Lichtensztejn, 2010).

En la primera parte del siglo XX en Latinoamérica, las economias se habian caracterizado
hasta el momento conforme a la terminologia de McKinnon (1974), por una elevada
represion financiera. Economistas neoclasicos comenzaron a plantear que la regulacion
activa de los sistemas financieros y bancarios, de acuerdo con los objetivos de desarrollo

econdmico vinculado al Estado, era contraproducente. Esta se caracteriza principalmente por
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las distorsiones indiscriminadas, en los precios financieros como tipo de cambio y tasa de
interes, lo que reduce la tasa de crecimiento real y el crecimiento de la economia, como
consecuencia de un intervencionismo por parte del Estado. Muchos paises llegaron en su
momento a esta represion sin darse cuenta, ya que sus politicas originales pretendian
restricciones, que favorecian a las instituciones y a los instrumentos bursatiles del gobierno
del que podian extraer un sustancial sefioreaje (Fry, 1990). Este fendmeno de represion
plateado por McKinnon (1974) fomenta la dualidad en las economias en desarrollo, coexiste
entre ellas: técnicas de baja productividad y técnicas de alta productividad. Las técnicas
tradicionales generan ingresos bajos, mientras que las técnicas modernas producen una alta
productividad, lo cual provoca variaciones considerables en los precios y en la demanda de
bienes y servicios. Del trabajo seminal de Mckinnon y Shaw (1973), puede observarse que
ambos proporcionaron una base tedrica del desarrollo financiero, este enfoque propuesto
ejercio una considerable influencia sobre las politicas macroeconémicas aplicadas en los
paises en desarrollo; en particular, mediante las recomendaciones del Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial.

Antes de la liberalizacion, los mercados bursatiles eran dominados por la banca cuyas
decisiones a su vez, estaban motivadas por los gobiernos (no por el mercado), donde se
caracterizaban por una combinacién de los controles sobre las tasas de interés, el tipo de
cambio, la asignacién de créditos, la imposicidn del Estado de encajes legales con intereses
no gubernamentales, las restricciones con la presencia de instituciones crediticias extranjeras
e inversionistas institucionales, y los controles sobre los flujos internacionales de capital
privado. De igual forma, las bajas tasas de ahorro también suprimen la actividad de los
préstamos bancarios. La represion financiera retrasaba la inversién nacional, impidiendo el
empleo y el crecimiento econdémico. Por esta razdn, el estancamiento econdémico y la pobreza
estan vinculados méas directamente, con los regimenes de politica econémica que estan

ostensiblemente disefiados para promover el desarrollo (Grabel, 2010).

La liberalizacién suponia beneficios para todas las economias, puesto que fomentaria la
innovacion en los mercados, lo que reduciria los costos de transaccion al tiempo que
mejoraria la eficiencia en la asignacion de recursos. La inversion y la estabilidad serian

promovidas por las nuevas oportunidades para diversificar y dispersar el riesgo (a través de
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innovaciones como la titularizacion). Al aumentar la disponibilidad de financiacion, la
liberalizacion también eliminaria la necesidad de financiamiento informal, permitiendo a los
prestatarios utilizar formas de financiacion que serian mas adecuados para los proyectos de
inversion. El aumento de la entrada de capitales privados inauguraria un ciclo virtuoso
mediante el aumento de capital social, la productividad, la inversion, el crecimiento del
ingreso y el empleo. Todos estos beneficios repercutirian en beneficio de la sociedad en su
conjunto. Los sectores de la poblacion mas vulnerables se beneficiarian ya que aumentaria la
inversion y empleo, especialmente en las empresas de tecnologia avanzada, puesto que son

financiadas por la inversion extranjera.

Sin embargo, a principios de la década de los ochenta los sistemas econdmicos de varios
paises en desarrollo habian sido abruptamente liberalizados en los Ilamados programas de
"terapia de choque". Uruguay experimento la liberalizacion de 1973 a 1983, Chile desde 1974
a 1983, Argentina a partir de 1976 a 1983, y México a principios de la década de 1980.
Dentro de los cinco afios de su apertura inicial, los paises del cono sur experimentaron graves
dificultades financieras y macroecondmicas. Con el alza de las tasas de interés, oleadas de
quiebras bancarias, la volatilidad del precio de los activos, impagos de préstamos, el sector
real entro a recesiones profundas y prolongadas. Impagos generalizados y crisis de los bancos

exigian rescates masivos de estas instituciones.

Por otra parte, los supuestos beneficios de la liberalizaciéon financiera (por ejemplo, el
aumento de los ahorros y la inversion, la reduccion de la fuga de capitales) no llegaron a
materializarse (Arestis and Sawyer, 2010).

Los cambios en las politicas monetarias y fiscales fueron abruptos, usualmente asociados con
programas de estabilizacion de precios y fueron impuestos en un ambiente de rigidas politicas
monetarias e inflacionarias. Estas politicas financieras, fortalecieron el desequilibrio fiscal,
desmantelaron parcialmente los mecanismos de inversion de largo plazo y generaron
incertidumbre, produciendo una tendencia al "cortoplacismo™ tanto del sector corporativo

como del gobierno.

La aplicacion prematura y apresurada de estas politicas liberales no fue favorable, en
particular en América Latina. Hubo un predominio del enfoque ortodoxo, lo anterior, debido

a los problemas de inmadurez y rigidez de los mercados de capitales internos. De ese
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diagnostico se derivaba la necesidad de modernizar la banca y los mercados de capitales, asi
como diversificar las opciones en materia de inversiones y colocaciones financieras, con lo
que se estimularia una mayor especializacion y nuevos instrumentos que permitirian
combinar liquidez con rendimiento. En ese sentido, se apunta a lograr una intermediacion
financiera activa de forma conjunta con la banca, a la vez que mas abierta e integrada a la

evolucion que se manifiesta en la economia internacional.
1.3  Relacion de la dinamica econdmica con el crédito y el riesgo

Dentro del sector bancario, el riesgo mas comun es el riesgo de impago, es decir la posibilidad
de que frente alguna obligacion contraida alguno de los participantes, ya sea el banco o el
cliente, incurra en insolvencia y no pueda hacer frente a las obligaciones contraidas. Sin
embargo, este fendmeno debe analizarse desde dos perspectivas, en primer lugar se
encuentra el cliente quien solicita financiamiento a la institucion, y ésta debe de examinar si
el prestatario tiene la capacidad de poder cubrir la obligacion contraida, ya que de no ser asi,
esto incrementaria la cartera vencida de la institucion. Por otra parte, se encuentra esta
ultima, quien en su calidad de intermediario, tiene la posibilidad de captar recursos de agentes

superavitarios y otorgarlos a deficitarios, contribuyendo a la dindmica econémica.

En el presente apartado, se propone un vinculo conceptual entre cinco pilares de la teoria
econdmica, asociando corrientes del pensamiento econémico neoclésico, Neokeynesiano y
Postkeynesiano. Partiendo del analisis de seleccién de cartera de Markowitz, el teorema de
Modigliani-Miller, la teoria de mercados eficientes, la teoria sobre fragilidad financiera de

Minsky vy el ciclo Frenkel Neftci.

Las finanzas como ciencia nacieron con Markowitz, Modigliani-Miller y la Eficiencia de los
mercados, especialmente con respecto al analisis del riesgo-rendimiento de un activo o
portafolio de activos, la estructura de capital de las empresas y uno de los supuestos
fundamentales para el desarrollo de modelos economicos, la eficiencia de los mercados. Lo
anterior, sirve de base para estructurar un puente en lo que se refiere a la presente
investigacion, que es el analisis de crédito al consumo y la volatilidad en las carteras de
crédito de los bancos, que genera un incremento en el riesgo de crédito y de todo el mercado

en su conjunto.
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El analisis de riesgo y de la morosidad del crédito en la banca adquirio firmeza en los afios
cincuenta. En un principio, con los estudios de Markowitz (1952), quien analizé la
optimizacion de portafolios en base al rendimiento y el riesgo utilizando como base la
correlacion de los diferentes activos que pueden componer un portafolio. Desarrolla un
proceso de seleccidn de carteras de inversion, en base a los activos y el mercado. La idea
central es la diversificacion de este portafolio para la minimizacion del riesgo y la
maximizacion del rendimiento. Hace una clara distincion del proceso de seleccion del
portafolio, en una primera etapa comienza con la observacion, experiencia del inversionista
y finaliza con expectativas futuras. La segunda etapa comienza con dichas expectativas

futuras y termina con la eleccion del portafolio 6ptimo.

Es impdrtate puntualizar que el modelo de Markowtiz puede aplicarse al analisis de cualquier
portafolio, financiero, productivo, bancario, etc. Ahora bien, los intermediarios financieros
al estar interconectados en el mercado, se veran afectados por las decisiones de inversion y
endeudamiento de los demas participantes, si estos caen en insolvencia pueden generar un

efecto dominG que repercutiria en todo el sistema.

De igual forma debe considerarse que el endeudamiento y el capital tienen una gran
diferencia en cuanto a su estructura dentro de las empresas productivas y financieras. Esta
distincion es marcada dentro de la teoria de Modigliani-Miller sobre la estructura de capital
(1958), quienes proponen una estructura de mercados perfectos (ausencia de impuestos,
costos de corretaje, emision de valores, informacion disponible y sin ningun costo, tasas de
interés equiparables para individuos y empresas, asi como agrupacion de empresas en clases

de riesgo, etcétera.), desarrollando una teoria base para el desarrollo de dicha teoria.

La proposicion de Modigliani y Miller explica que: "El valor de mercado de una empresa es
independiente de su estructura de capital y esta dado capitalizando su rendimiento esperado
a la tasa p apropiada para su clase de riesgo (risk class)". Lo anterior describe el hecho de
que el costo de capital de una empresa no depende de su nivel de endeudamiento. Por el
contrario, dicho costo para cualquier empresa de clase "r" es independiente de su estructura
de capital y sera el mismo para toda clase. Lo cual intuitivamente es cierto, puesto que
suponen que el valor de la empresa esta dado por la capitalizacion de las rentas a una tasa de

interés ponderada, suponiendo la ausencia de una tasa de interés y costos de transaccién. Es
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importante subrayar que esta teoria no fue desarrollada en un principio para empresas
financieras, sino para empresas productivas. Puesto que el capital de las primeras
empresas es como 10% o 12% y eso requiere que haya méas control de lo que son sus activos
y pasivos, es decir el 100% de esa estructura, y en las empresas productivas tienen entre un
40% - 80%, Yy es esto lo que tratan de optimizar, es decir, la respuesta idonea para estas
empresas. Para ellas, el valor de la empresa es la suma de capital méas la deuda. Ademas,
considerando que son entre si intercambiables, al tener mas capital, tienen mas deuda o tienen
mas deuda y menos capital, entonces el valor de la empresa no cambia, pero en términos

generales, no estan hablando de empresas financieras.

Del mismo modo, el endeudamiento de las empresas es diferente, porque las empresas
productivas tienen principalmente deuda que puede ser bursatil, deuda bancaria y en lo que
respecta a la banca, estos tienen deuda que es en realidad los depdsitos que hace la gente a

estas instituciones (los depdsitos de las personas son un pasivo).

La banca también puede emitir deuda, pedir préstamos interbancarios, pero lo esencial es que
deben cubrir los depositos con un cierto nivel de confianza que las personas han hecho, por
tanto es diferente su estructura de capital, pero no por eso menos importante. Al mismo
tiempo debe examinarse, pero en base al comportamiento de su composicién de créditos
otorgados, asi como al diferencial en las tasas de interés que los bancos cobran por el

otorgamiento de crédito.

El teorema de Modigliani y Miller, es un avance en cuanto al analisis del riesgo, debido a
que considera distintas clasificaciones de empresas en base a su nivel de riesgo, asi como de
la combinacién entre deuda y capital. Implicitamente supone que existe eficiencia en los
mercados, puesto que uno de los supuestos principales que considera es que el costo de pedir
prestado dinero para el inversor es el mismo que el de la empresa, lo que s6lo se cumple si

y solo si, no hay asimetria en la informacion para los agentes y si el mercado es eficiente.

Un tercer pilar dentro de la literatura economica es la teoria de eficiencia de los mercados
(EMH), popularizada por Eugene Fama (1969), que considera un determinado nivel de
eficiencia dentro del mercado, si la informacion con la que se cuenta en el mismo, se absorbe

rapidamente y los precios cambian al azar. La EMH es extendida por Eugene Fama profesor
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de la Universidad de Chicago en 1965, a quien cominmente se le considera padre de la teoria

de eficiencia de los mercados, a pesar de tener mas de medio siglo de haber sido concebida®.

El aporte de Fama a esta teoria, es la clasificacion de los diferentes tipos de eficiencia
dependiendo del grado de informacidn con la cual los inversionistas disponen. Asi, la forma
débil toma el valor de los activos a partir de los precios histéricos de las acciones. La forma
semi-fuerte amplia ésta a la de informacidon publica, con la que se cuenta libremente en el
mercado, por ejemplo los anuncios de la division de acciones, informes anuales, nuevos
problemas de seguridad, etc. Y por altimo la forma fuerte, que es cuando ademas de tener
acceso a estas dos fuentes de informacion los inversionistas tienen acceso monopolistico a
informacion privilegiada para la asignacion de los precios. Lo anterior, implica que la
informacién es ampliamente distribuida, lo cual es uno de sus supuestos, y que al mismo
tiempo esta comunicacion es simétrica. Pero en la realidad esto no es asi, debido a que en el
mercado financiero y en particular el crediticio no hay competencia perfecta. Lo anterior,
genera una mayor incertidumbre e incrementa el riesgo para el inversionista y para las propias
empresas, porque la informacién en realidad es asimétrica y pueda que basado en ello, no
tomen las opciones adecuadas para la toma de decisiones, y por esta razdn es tan importante

el anélisis de administracion de riesgos tanto en el mercado financiero como en el bancario.

! La versién mds antigua de este concepto se encuentra en el libro “The Stock Exchanges of London, Paris, and
New York : A COMPARISON”, de George Rutledge Gibson (1889), en donde el autor explica que el precio de
las acciones en una bolsa de valores de Londres, Paris y New York, adquieren el valor que las personas mas
brillantes les asignan cuando se cotizan en un mercado abierto. Con esta afirmacion Gibson presenta uno de
los conceptos fundamentales de la EMH, los inversionistas racionales toman sus decisiones en base a la
informacion disponible en el mercado.

Una década después, el primer acercamiento matematico al concepto de EMH, es construido por el
matematico Louis Bachelier, quien en el afio 1900 propone en su tesis Doctoral "Theorie de la spéculation”,
(Teoria de la especulacion), al movimiento browniano como modelo asociado a los precios especulativos.
Aunque, un resultado importante que deduce Bachelier fue concluir que la esperanza de ganancia de un
especulador financiero es igual a cero, es decir, el mercado se comporta siguiendo el comportamiento de un
proceso estocastico conocido como martingala.
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Una consecuencia de la asimetria en la informacion, es que los participantes del mercado
toman decisiones menos arriesgadas con un mayor rendimiento, o poseen un mayor flujo de
capital para sus proyectos de inversion que les genera un beneficio a diferencia de sus

competidores.

La idea fundamental de esta asimetria en la informacion, es que las instituciones bancarias
aprovechan condiciones que consideran de bonanza econémica para obtener oportunidades
de beneficio (de corto plazo), superiores a lo normal para un sector bancario que opera en un
entorno mal regulado, llevando a una inestabilidad financiera. Una vez que el sistema se
vuelve inestable, ya es demasiado tarde. Los bancos y demas participantes del mercado
realizan operaciones en dos hojas de balance, el primero es el visible ante las regulaciones
del mercado y en el segundo incorporan el efecto de las partidas de mayor riesgo, fuera del
esquema tradicional. Un mecanismo por el cual los pasivos de un banco se pueden colocar

fuera de balance es a través de derivados financieros.

En la actualidad, como resultado de este desarrollo de los mercados, muchos proyectos son
financiados por medio de otros intermediaros, ademas de la banca. Poskeynesianos como
Minsky, abordan el hecho de que la fragilidad e inestabilidad financiera, son algo natural en
las economias. Debido a un proceso enddgeno, ligado al funcionamiento del sistema bancario
y financiero. La estructura de deudas planteada por Minsky comprende a la economia como
un conjunto de empresas con ingresos y deudas. Dichos agentes, operan con deudas pasadas
y sus decisiones de inversion determinan sus obligaciones futuras. Para hacer frente a sus
compromisos cuentan con ingresos por utilidades, sus activos y financiamiento bancario. Si
sus utilidades son menores a sus obligaciones, recurren a financiamiento o a la venta de sus
activos. Dependiendo de sus decisiones de inversion, se categorizan en tres grupos, una
empresa financieramente cubierta es aquella en la que sus ingresos son suficientes para
liquidar el interés, asi como la reduccion prevista de su deuda. Una empresa tiene un perfil
especulativo si sus ingresos son suficientes para pagar los intereses de la deuda, pero la
empresa debe utilizar dinero en efectivo de los nuevos préstamos para pagar parte o totalidad
de los importes adeudados por los préstamos proximos a vencimiento. Y por ultimo, a una
empresa se le considera Ponzi cuando necesita refinanciamiento en la fase inicial, asi como

pagar los intereses, aunque en el largo plazo los ingresos sean superiores a sus obligaciones.
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Minsky describe que cuando una economia atraviesa por una etapa de auge, hace que
prestatarios y prestamistas estén dispuestos a aceptar mayores riesgos, y asi empresas con
perfiles de financiamiento cubierto paulatinamente se transformaran en empresas de
financiamiento especulativo que pueden caer en el financiamiento Ponzi, propagando asi mas

fragilidad al sistema.

La relacion entre todos estos actores dentro de la economia, radica en el hecho de que la
banca, asi como los demas intermediarios financieros, facilitan recursos para la puesta en
marcha de proyectos de inversidn o generacion de algun beneficio en la poblacion,
aprovechando los diferenciales de la tasa de interés, lo cual crea un sobreendeudamiento del
sector empresarial y un alto costo de inversién. No obstante, estas decisiones, asi como el
proposito o destino de estos recursos, es lo que genera periodos de bonanzas o inestabilidad
econdémica. No es malo solicitar financiamiento, sino el fin o propoésito del mismo, ya que
esta actividad puede generar altos rendimientos o una caida en los ingresos de las empresas
0 poblacién. Neftci (1998), desarrolla esta dindmica de operacion bancaria en tres fases y a
partir del diferencial de las tasas de interés y las grandes entradas de capital, en la primera un
grupo pequefio de bancos, pudiendo ser al inicio solo uno, comienza a tomar las posiciones
mas riesgosas, fuera de su balance oficial. Al principio con incertidumbre puesto que conlleva
altos riesgos. Inicialmente, otras instituciones miran su decisién con escepticismo y no
sucede nada. Cuando se le considera desde el punto de vista de todo el sistema bancario, la
actividad es pequefia y poco riesgosa para la economia. Por lo tanto, las posiciones siguen
siendo desapercibidas por los reguladores locales o internacionales. De hecho, las posiciones

desde el punto de vista de todo el sistema no implican riesgo.

Posteriormente, en una segunda fase, el alto riesgo es asumido por algunas instituciones
pioneras. Pero no hay crisis, y las instituciones terminan dandose cuenta de alta rentabilidad.
De hecho, sus beneficios son muy superiores a la competencia local, pero esto dentro de un
ambiente donde los bancos son de propiedad de individuos o familias, y estas personas tienen
una estrecha relaciéon. Por lo tanto, otros bancos e inversores notan rapidamente esta
diferencia en los beneficios y comparan estos rendimientos con los suyos. EI nimero de

instituciones que permitan tener las mismas posiciones comienza a aumentar. Después de
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dos o tres afios, el "verdadero™ balance del sistema bancario se ha desplazado hacia las
posiciones de riesgo en el agregado. En la ultima fase, es donde todo se complica,
eventualmente todo el sistema podria entrar en estas posiciones de alto riesgo. En estas
condiciones, incluso si no tienen la intencion, los administradores seran incapaces de actuar
debido a un riesgo sistémico. Cualquier decision importante de politica que va en contra de
esta situacion puede causar un repentino colapso de la moneda o, por ejemplo, de activos
fisicos. El banco central tratara de defender la paridad el mayor tiempo posible. Van a utilizar
las reservas u otros mecanismos de racionamiento, disponibles para evitar el colapso de la
moneda. Esto le dara tiempo suficiente a los especuladores astutos a deshacer sus posiciones
e incrementar la incertidumbre y la volatilidad en los mercados financieros. Evidentemente,
la dindmica es inestable y finalmente se derrumbara. Ante esto, la estabilidad bancaria y
financiera claramente esta estrechamente relacionada a la actividad interna de las
instituciones financieras, asi como al impacto de las innovaciones en la economia. La escuela
Postkeynesiana, distingue que es debido a estas innovaciones financieras que existe la
posibilidad de un incremento en la vulnerabilidad financiera en la economia, puesto que el
Banco Central y sus politicas monetarias, pierden efectividad frente a estos nuevos

instrumentos.

Un elemento implicito en estos fendmenos de inestabilidad financiera, es el retiro o renuncia
de los gobiernos, a regular el sector financiero y especialmente el mercado de capitales
internacional. Ya que estas acciones generan en consecuencia grandes incentivos para
desestabilizar el comportamiento del sector, por parte de agentes externos e internos. La
especulacion de estos actores, altera el sistema y genera desequilibrios en los mercados

financieros (Taylor, 2009).
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1.4 Riesgo y escenarios de crisis bancarias

La cartera de crédito de la banca se encuentra dividida en varios rubros, consumo,
empresarial, gubernamental, etc. No obstante, el incremento de la morosidad en cada uno de
estos sectores puede debilitar la cartera en conjunto, debido a los margenes de utilidad y
diferenciales de tasas de interés en el sistema. A lo largo de la historia ha habido un gran
numero de cracs bancarios y crisis econémicas, que han tenido repercusiones en toda la

economia a nivel global, debido al riesgo de impago dentro de una economia.

Si consideramos el crédito al consumo, se puede observar que el crecimiento de la morosidad
en un tipo de financiamiento que en términos generales es no productivo, deteriora la
eficiencia dentro las transacciones comerciales y el portafolio bancario, ya que se encuentra
ligado con otros procesos econdmicos. Por tanto, debe existir un control selectivo en el
otorgamiento de financiamiento dentro de este rubro, puesto que en Gltimos afios ha tenido
una tendencia creciente, lo cual puede provocar una reaccién en cadena para toda la
economia. Gelpi y Julien (1998) argumentan que el hecho de otorgar un crédito con fines
distintos al de inversion, puede ser peligroso en términos econémicos, debido a que no hay

ninguna actividad productiva que lo sustente o garantice el pago del mismo.

“Aquel que solicita un crédito para gastarlo se arruinard en seguida y el que
lo presta pronto se arrepentira de su desatino. Endeudarse o prestar con ese
unico fin va siempre en contra de los intereses de ambas partes” (Gelpi y
Julien 1998).

El incremento de la cartera morosa dentro de la banca puede aumentar el riesgo de impago,
y una corrida en el sistema financiero, lo cual generaria inestabilidad y crisis con
repercusiones para toda la economia. Estas crisis bancarias siempre conllevan una amplia
redistribucion de la riqueza, asi como una reduccién global del ingreso y el patrimonio. Su
costo agregado inmediato puede medirse por la perdida del producto, mayores gastos fiscales
y un incremento en la deuda publica (Carstens y Pazarbasioglu, 2004). En general, la
estabilidad del sistema econdmico y bancario esta relacionada directamente al riesgo de la
actividad de las mismas instituciones y en general a todo tipo de intervencion financiera, lo
cual transmite perturbaciones entre si, tanto en épocas de prosperidad como depresion

econdmica. Esta interrelacion muchas veces genera desequilibrios y crisis econdémicas. Son
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diversas las posturas sobre el papel de la intermediacion financiera en el crecimiento
econdmico, en general se considera que a mayor crecimiento econémico, el sistema
financiero se fortalece volviéndose més sofisticado, lo cual genera una mayor disponibilidad

de capital (reduciendo el costo de financiamiento).

Un elemento que se encuentra vinculado al riesgo y la incertidumbre, son las crisis
financieras, entre mayor riesgo se toma en las decisiones y politicas econémicas, mas alta es
la probabilidad de que estas ocurran. Un ejemplo son las pasadas crisis Mundiales que no
solamente propiciaron fuertes desequilibrios y recesiones en las economias de todo el
mundo, sino que han puesto al descubierto nuevamente las debilidades de la teoria
econdémica neoclésica, asi como las vulnerabilidades de nuestro sistema frente a estas

situaciones adversas.

Existe una clara distincion sobre las causas de las crisis financieras y bancarias; antes de la
década de 1990, estas se habian caracterizado principalmente por impagos y alta volatilidad
en las tasas de interés. No obstante, en el periodo inmediato anterior a la crisis (2000-2007),
el modelo tradicional comenz6 a cambiar conforme aparecian nuevos instrumentos
financieros que permitian que el riesgo se transmitiera, de forma que ahora los bancos pueden
realizar operaciones fuera de su hoja de balance. Lo anterior, les permitia elevar la tasa de

rendimiento de su capital accionario, y de manera simultanea, incrementar su perfil de riesgo.

La importancia del crédito en los ciclos econémicos puede observarse en la Teoria General
de la Ocupacidn, el Interés y el Dinero, que presenta un cambio radical en la forma del
pensamiento econdmico, se desarrolla el efecto de diferentes variables que intervienen y
afectan de distinta forma a la economia, asi como a los mercados. Persiste una mayor
importancia a la intervencién del Estado en el desarrollo econémico en épocas de crisis. Al
mismo tiempo, se demuestra que para que haya inversion debe existir primero crédito, de

ahi el hecho de que el dinero sea enddgeno desde su perspectiva (Keynes, 2003).

Para la escuela monetarista, el dinero es neutral y la politica monetaria no influye en la
determinacion de variables reales. Sin embargo, Keynes demuestra que esto no es cierto, el
dinero no es neutral y son las politicas monetarias las que influyen en la determinacion de la

tasa de interés, la cual afecta al volumen de inversion, produccion y empleo.
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La importancia de la endogeneidad del dinero se centra en el hecho de que los bancos
comerciales para satisfacer la demanda de créditos, “Crean dinero” (se sobregiran). El crédito
es una deuda que inicia el circuito monetario, ya que los empresarios (deficitarios por
naturaleza) utilizan este dinero para su produccion, cubrir los gastos de inversion y pago de
salarios. Por esta razdn es que los créditos bancarios son elementales para alcanzar un periodo

de mayor crecimiento econémico (Keynes, 2003).

La teoria moderna de la endogeneidad del dinero, criticada por Kaldor (1985), sefiala que los
bancos no pueden aumentar la base ni la oferta monetaria sin que existan demandantes de
créditos y éstos Ultimos afectan al ingreso via la produccion, ademas postula que los bancos
deben satisfacer todos los créditos demandados por agentes solventes. Cuestiona las dos
propuestas que sefialan los monetaristas para fundamentar la exogeneidad de la oferta
monetaria: La oferta monetaria determina el ingreso con periodos de rezagos Yy los bancos
comerciales siempre enfrentan una demanda excedente de créditos, por consiguiente, la
oferta monetaria corresponde en todo momento al maximo de la expansion del dinero que

permite la base monetaria.

La cantidad de crédito que el sector bancario pone a disposicion del sector productivo, es una
de las medidas mas significativas del desarrollo financiero. Analiza si la estructura del
mercado bancario tiene relevancia empirica para el crecimiento econdmico. Con resultados
estadisticos demuestran que la concentracidn en el sector bancario determina una pérdida de
bienestar general. Sin embargo, también encuentra evidencia de que la concentracion
bancaria promueve el crecimiento de las industrias que requieren de financiacion externa,

facilitando el acceso al crédito a las empresas.

De igual forma, la probabilidad de insolvencia o caer en mora por parte de una empresa o el
publico en general es un tema que ha sido estudiado asiduamente dentro del pensamiento
econdmico. La teoria Keynesiana, considera que una constante en los proyectos de inversién
de activos reales, es la necesidad de los inversionistas de pedir prestado para poder
conseguirlos, y de cierta forma los verdaderos duefios de esta riqueza tienen derecho no sobre
los activos reales, sino sobre las ganancias futuras, ahora bien, a pesar de que muchos
proyectos son financiados por medio de otros intermediaros financieros, gran parte de estos

recurren al sistema bancario, el cual interpone su garantia entre los clientes que le prestan
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dinero por medio de depdsitos y los clientes a los que les presta para que puedan comprar

dichos activos (Keynes, 1972).

En el ambito internacional, a partir de la década de 1970 se distinguen cuatro etapas que han
caracterizado las crisis financieras a nivel global. Todos caracterizados por diversos factores,
como alta volatilidad de los precios de los productos bésicos, tipo de cambio, tasas de interés,
bienes raices, etcétera. Se comenzara desde una perspectiva del caso Mexicano, puesto que
esta economia jugoé un papel primordial en lo que se refiere al fenomeno de contagio
financiero; asi como por el hecho de que sufrié dos etapas de crisis durante este periodo de

tiempo (en la década de los ochenta y posteriormente en los noventa).?
Primera Fase

A principios de la década de los setenta, la imagen que se tenia de México en los circulos de
poder econdmico era de un pais excepcionalmente afortunado y privilegiado dentro de los
de su clase, crecimiento economico, solides monetaria, solvencia crediticia y cierta
estabilidad. Dentro de los paises de América Latina, México era considerado como un caso
aparte, pero a finales de la década de los sesenta era muy distinto al que se imaginaba ese

circulo de poder econdmico (Tello, 2007).

En realidad, en México se incrementaba la concentracion de la riqueza y del ingreso, los
rezagos en la atencidn de los servicios sociales, el reclamo democratico, la concentracion en
la propiedad de los medios de produccion, la penetracion del capital extranjero, la insuficiente
produccién agropecuaria, la ineficiencia industrial, el desempleo y el subempleo, la

represion, los problemas de la balanza de pagos y el debilitamiento fiscal del Estado.

La década de los afos setenta (conocida posteriormente como la “década pérdida”), Brasil,
Argentina y México habrian incurrido en grandes préstamos con acreedores internacionales
con el objeto de acelerar su proceso de industrializacion. Sin embargo, un revés en las tasas
de interés produjo que el servicio de deuda (pago de intereses y repagos de la deuda principal)

se incrementara, lo que generd que la deuda externa de estas naciones creciera. Provocando

2En 1995 se presento el primer indicio de lo que se conoce como contagio financiero, de
México al pais de Argentina, el cual sufre un proceso inflacionario y recesivo que se
origind por diversas causas como los shocks econdémicos que venian de México a esta
economia, asi como desequilibrios internos.
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que varios paises Latinoamericanos entre ellos México, incumplieran en sus préstamos en

dolares.

En Mexico, particularmente este periodo inicid6 con el descubrimiento de enormes
yacimientos de petroleo a mediados de la década de los setenta en el sureste del pais; y la
posterior decision de acelerar la produccidn, asi como de exportar una parte de ella. Lo cual
cambid la economia nacional y el curso de su evolucion, que hasta la fecha se convirtié en
un activo de primera importancia y dejo como herencia la expansion de la capacidad

productiva en industrias energéticas.

La tasa de crecimiento de la deuda externa en México, fue acelerdndose entre 1978 y 1981.
La deuda privada se duplicé en tan sélo tres afios: 46% en 1979; 61% en 1980; y 80% en
1981. La posterior caida de los precios del hidrocarburo y la subida de las tasas de interés,
provocaron un efecto de estrangulamiento para el pais (Tello, 2007).

Segunda Fase

La segunda etapa tuvo lugar a principios de la década de 1990 e incluyeron paises como

Japon, Finlandia, Noruega y Suecia.

En esta etapa se destaca la burbuja especulativa de Japén, la cual tuvo lugar en una fase de
revalorizacion de activos financieros e inmobiliarios, que inicio en la década de los 80 y
exploté a principios de los 90. A este hecho le siguid una recesion financiera de tales
proporciones que aun hoy en dia aquel pais no ha vuelto a recuperar la prosperidad que vivié

en los afos previos a la crisis.

Todo comenz6 a mediados de la década de los 80, cuando Japdn experimentd un superavit
comercial; el mundo estaba inundado de productos “Made in Japan”. A esto le siguio la
consecuente apreciacion del Yen frente al Dolar, el excedente de las exportaciones era

utilizado para comprar bienes inmuebles y terrenos, lo cual increment6 su costo.

“Con tanto dinero disponible para la inversion, la especulacion era inevitable, sobre todo

en la Bolsa de Tokio y en el mercado inmobiliario japonés.” (Alfayate, 2012).
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El indice de acciones Nikkei225, prosperé de 10.554,00 en Enero de 1984 a su punto maximo
historico en Diciembre de 1989, de 38.916,00. Lo anterior debido principalmente a la

revalorizacion de los titulos accionarios, a partir de sus activos fijos (bienes inmuebles).

El ciclo iniciaba desde el excedente de las exportaciones, el cual era utilizado para la compra
de bienes inmuebles y terrenos, cuyos precios se incrementaron de manera exponencial. La
bolsa de valores era dirigida principalmente por las empresas inmobiliarias quienes tenian la
mayor presencia en el mercado, y de igual forma por la mayor demanda de estas propiedades,

los bancos y las mismas empresas inflaban los precios.

El valor de los terrenos para uso residencial en Tokio llegd a valer 150 veces el
correspondiente a la zona metropolitana de Nueva York, 35 veces el de Paris y 16 veces el
de Londres. El patrén de la crisis se iba repitiendo y cada vez los bancos eran mas laxos a la
hora de conceder préstamos (Alfayate, 2012).

Esta economia Asiatica funcionaba con altas tasas de reinversion, la mayoria de los
inversionistas se abrian camino cada vez méas en los mercados internacionales, generando
asi que las empresas manufactureras perdieran ventaja competitiva, como consecuencia de
esto los productos Japoneses en el mercado internacional perdieron presencia, provocando

una aguda deflacion nacional.

Ante ello, el Banco Central bajo las tasas de interés para incrementar la liquidez en un intento
por reactivar la economia, sin embargo esto no funciond, y el gobierno tuvo que intervenir

para rescatar a varias empresas.

El caso de la burbuja especulativa de Japon es un ejemplo del retiro de los gobiernos a regular
el sector financiero, las acciones de los especuladores e inversionistas institucionales
generaron grandes incentivos para desestabilizar el comportamiento del sector financiero de

este pais, tanto de forma interna como externa.
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Tercera Fase

En la tercera fase, destaca la crisis financiera de 1994, la cual estd considerada como
precursora de la crisis financiera del sudeste asiatico en 1997 (Kindlerberger, 2012). En la
década de los noventa, México experimentd una de las crisis financieras mas fuertes y
virulentas que ha vivido en su historia. De hecho Michel Camdessus (Director en ese

entonces del FMI), la nombré como "la primera crisis financiera del siglo XXI".

Para poder entender el alcance y magnitud de la crisis en México, debemos considerar en qué
contexto se desarrolld. El pais habia estado recibiendo grandes entradas de capital extranjero

alrededor del 8% del PIB, desde una década anterior a que la crisis estallara.

El modelo neoliberal que con entusiasmo habian adoptado los gobiernos, prometia mejorar
la competitividad, estimular el libre acceso a los recursos de capital, y promover una
estructura economica mas flexible. Todo esto para desarrollar un ambiente mas favorable
para los inversionistas nacionales, extranjeros y asi lograr un crecimiento econdémico
sostenido, estabilidad en los precios y los més altos niveles de bienestar, sin embargo esto no
fue asi (Tello, 2007).

Con la aceptacion de esta corriente politica, y con el contexto de la crisis de la deuda externa,
se ponen en préctica en México y otros paises de América Latina una serie de reformas
recomendadas por el FMI, el Banco Mundial, la Reserva Federal y el Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos, instituciones todas radicadas en Washington D.C., capital de
Estados Unidos. Dichas reformas incluyen un paquete de cambios, incluyendo la
liberalizacion del comercio exterior, el sistema financiero y de la inversion extranjera, la
orientacion de la economia hacia los mercados extranjeros, la privatizacion de las empresas
publicas, la desregulacion de las actividades economicas, la estricta disciplina fiscal,
erradicacion de los desequilibrios fiscales (por la via de la reduccién de gasto publico). Una
reforma tributaria orientada a la reduccion de las tasas de los impuestos directos y para la

recaudacion, en los impuestos indirectos, etcétera.
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Cabe resaltar que en este analisis de crisis bancarias y economicas, debe realizarse
considerando el impacto de la liberalizacion financiera, la cual no fue productiva para las
economias latinoamericanas. Las crisis bancarias tuvieron una creciente incidencia desde
principios de la década de los ochenta, lo que refuerza la tesis de que este fendmeno estuvo
relacionado con la liberalizacion del sector financiero que se produjo en muchos paises

durante ese periodo (Quintela, 2005).
Cuarta fase

La cuarta fase se encuentra enmarcada en la pasada crisis SubPrime? de Estados Unidos, que
se propago y generd un efecto domind en la economia mundial. Las opiniones sobre cuales
fueron las verdaderas causas en esta crisis, son diversas, sin embargo varios afios después
aun se vivian los efectos de este crack financiero. EI comienzo de esta crisis se encuentra en
el afio 2000, tras el estallido de la crisis puntocom en los EE.UU., el gobierno decide bajar
las tasas de interés para reactivar la economia, lo cual incentivd de cierta forma el
endeudamiento de familias y el facil otorgamiento de préstamos hipotecarios por parte de los
bancos. Paralelamente se increment6 el volumen de efectivo en la economia, que no era méas
que dinero de inversionistas de nuevos productos, lo cual provoco el surgimiento de “nuevos”
instrumentos de inversién. EI problema fue que gran parte de estos titulos estaban siendo
soportados en hipotecas SubPrime, este tipo de créditos se diluyeron con otros pero de bajo
riesgo para ocultar la volatilidad conjunta del producto, en paquetes de cédulas hipotecarias
(CDOs). Estos activos toxicos fueron transferidos a bonos de deuda vy titularizaciones que
fueron adquiridos por inversionistas institucionales, como compafiias aseguradoras, fondos
de pensiones e inversion, hedge funds, private-equity funds y fondos soberanos en todo el
mundo. Adicionalmente las agencias calificadoras como Standard & Poor’s (S&P), y

Moody’s encubrieron esta situacion calificando con AAA estos productos.

La burbuja estallé cuando el precio de la vivienda se vino abajo, y gran parte de estas familias
que habian adquirido una casa no pudieron refinanciar su hipoteca para el pago de la deuda,

lo cual género que muchas de ellas las abandonaran. Generando nerviosismo por parte de

3 Los prestamos SubPrime, es un término utilizado en EE.UU. para categorizar aquellos créditos de alto riesgo,
gue no poseen un estudio preciso de la documentacidn, ingresos o valores que pudieran ser utilizados en
garantia por parte del prestatario.
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grandes inversionistas quienes retiraron su dinero de bancos como Bear Sterns, los cuales se
habian endeudado para comercializacion de estos activos. Dando asi el banderazo de salida
para la crisis financiera global, mas grande desde la época de la gran depresién, y que hoy en

dia aun padecemos.

Es importante considerar que en este breve recuento de las crisis e inestabilidad financiera,
ha quedado en evidencia que la culpa no es solamente de los bancos, sino de las politicas
monetarias y financieras adoptadas por los gobiernos con el propésito de apoyar a
determinados sectores y empresarios de élite, asi como a la falta o incapacidad de regulacion
de los mercados. El problema radica principalmente debido a que las politicas bancarias o
gerenciales de estas instituciones en el afan de obtener altas utilidades, otorgan un crédito
desmedido e irracional, contradiciendo las posturas neoclasicas sobre eficiencia y
racionalidad de los mercados, que puede poner en peligro a toda la economia en su conjunto

independientemente del ramo al cual este dirigido el crédito.

Una propuesta es que se eviten financiamientos de proyectos de inversién poco rentables asi
como al consumo en grandes proporciones. De igual forma debe minimizarse la asimetria en
la informacion por parte de la banca y el mercado, hacer un analisis de crédito selectivo,
mayor tasa de interés para préstamos improductivos o dentro del sector consumo, y una tasa
de interés menor para proyectos de inversion empresariales, lo cual crearia un mayor

dinamismo y potenciaria el crecimiento del pais.

La postura del presente capitulo es que los bancos desde la antigliedad, han sido instituciones
que han facilitado la negociacion e incluso potencializado el incremento del ingreso. No
obstante, las politicas gerenciales de estos intermediaros, y la falta de una regulacion dentro
del mercado ha deteriorado las correctas précticas, asi como el crecimiento de las economias
en particular en paises en vias de desarrollo. La asimetria en la informacion y la falta de una
politica que redirija el crédito a sectores menos protegidos, han jugado un papel crucial en
esta situacion en términos generales, lo cual se traduce en un mayor riesgo de insolvencia,

asi como el incremento de morosidad en los individuos y las empresas.

30



Capitulo I1. Analisis de dependencia via Teoria de Copulas

2.1 Teoria de Copulas y su importancia en el desarrollo econdmico

En la literatura economica-financiera, el concepto de correlacion y dependencia de variables
aleatorias es empleado de forma regular, ha servido como base para el desarrollo de diversos
modelos de valoracion de activos, como el Capital Asset Pricing Model (CAPM) dentro del
andlisis del riesgo y rendimiento de un portafolio de activos; que posteriormente sirvié a
Ross (1976) para el modelo Arbitrage Pricing Theory (APT), donde éste es la base para la

determinacion del grado de vinculacién entre instrumentos financieros y el mercado.

Existen diversos métodos para medir el grado de relacion lineal y no lineal entre variables
aleatorias, entre ellos el andlisis de regresion, coeficiente de correlacion de Pearson,
coeficiente de correlacidon de Spearman, y las funciones copula. A excepcidn del ultimo, en
todos los demas un coeficiente de correlacion igual a cero no implica necesariamente
independencia de las variables aleatorias. Del mismo modo, es importante sefialar que la
correlacion como indice presenta una serie de problemas cuando se le generaliza como
medida de dependencia de riesgos financieros, lo anterior debido a que no es tarea sencilla
definir o conceptualizar el nivel de correspondencia o causalidad entre las variables.
Tradicionalmente, el coeficiente de correlacion de Pearson, ha sido utilizado para describir
este fendmeno, sin embargo el indice presenta varios inconvenientes, en primer lugar, sélo
es aplicable a cierto tipo de distribuciones, puesto que presenta la relacién lineal (cuando
existe) entre dos variables Unicamente, y no proporciona informacion adicional sobre el
comportamiento de las mismas. Por lo tanto, su uso en finanzas y economia no es el mas

adecuado, puesto que en las series financieras existen comportamientos disimiles al lineal.

Otro elemento importante dentro de la estadistica y las finanzas es la relacion existente entre
una funcion de distribucion multivariada, con respecto a sus marginales. Esta
correspondencia fue analizada por Sklar a mediados del siglo pasado, y se encuentra descrita
mediante una funcion con ciertas caracteristicas especiales, a la cual llamaremos copula. Esta

estructura une funciones marginales unidimensionales para producir una funcion de
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distribucion conjunta multivariada. El término cépula fue utilizado por primera vez en el
Teorema de Sklar (Sklar, 1959).

Teorema 1. Teorema de Sklar

Sea una funcion de distribucién n-dimensional F con distribuciones marginales continuas

F1,... Fn, existe una tinica n-copula, C:[0,1]" - [0,1], tal que:

Fix1,.xn) =C (Fl(x1) ---Fn(Xn))
Por tanto, la funcion copula “C”, une las marginales para generar una funcion de distribucion

Multivariada.
Definicion: Copula bivariada:
Una funcion copula bivariada C , debe cumplir:
a) Condiciones de frontera
C (u,00=0=C(0,v)
C(ul)=u; C(Lv)=v
Donde u, v son las marginales de la funcién de distribucién conjunta

Fy(x,y) = Cyy (u,v), haciendo un cambio de variable de

FE, »u
E -v
b) Propiedad 2-creciente
Si tomamos valores u,cu, y v, < v,
Cazw2) = Cauzw) = Curwz) + Cwrpy =0

Entonces C es funcion copula bivariada.

En las ultimas décadas, el uso de estas funciones ha tenido un gran auge, ya que con ellas es
posible medir y estudiar la estructura de dependencia de variables aleatorias, en concreto han
sido plenamente utilizadas en la toma de decisiones de mercado, riesgo de crédito, analisis

de riesgo actuarial, etc.
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Schwartz, M., Jongbloed, G., y Van Keilegom, I. (2013), utilizan las funciones cdpula en
modelos de riesgos competitivo, al desconocer la funcion de distribucion conjunta dentro de
la dindmica de crisis de identificabilidad, en el analisis de riesgo de competidores emplean

estas funciones para mitigar esta problematica.

Embrechts, P. (2009), hace una revision de las principales aplicaciones de las funciones en
el campo financiero y actuarial, asi como sus posibles usos a futuro. Beare (2010) aplica
estas funciones en la modelizacion de la dependencia temporal potencialmente no lineal en
cadenas de Markov estacionarias. Lageras (2010) emplea procesos de Markov para analizar
algunas limitantes de las funciones cépula en la modelacién de la dependencia temporal de
series univariadas. Eling, M., y Toplek, D. (2009), analizan la influencia de la dependencia
no lineal en perfiles de riesgo y rendimiento de aseguradoras de no vida, a través de varias
familias de copulas. Bucio (2012) utiliza la familia de cépulas elipticas para analizar el valor
en riesgo en los principales mercados financieros de America. Wang, P. (2013), aplica
copulas con el fin de modelar el riesgo en la experiencia de pérdida anual de un contrato de
reaseguro multianual y multilinea. De igual forma, simula las pérdidas anuales para lineas de
negocios separados haciendo pruebas aleatorias de diferentes distribuciones de pérdidas
multivariantes y analiza las caracteristicas de la variable de pérdida total, resultante sobre la
cual se determina el resultado del contrato. Clemen y Reilly (1997), emplean el modelo de
copula mediante un ejemplo para estudiar el grado de dependencia de variables para la toma
de decisiones. Yafez (2010), utiliza la metodologia de copulas especificamente a la familia
Arquimediana para calcular el monto de reservas de siniestros ocurridos y no reportados en
el campo asegurador. Rivas, Pérez y Cuesta (2007), utilizan la teoria de copulas para fijar el
precio de los Industry Loss Warranties, que son un tipo de producto derivado cuyo valor esta
relacionado a pérdidas por catastrofes en el mercado asegurador. En lo que respecta a esta
investigacion, la teoria de copulas aplicada al analisis de dependencia en el crédito bancario,
se encuentra el trabajo de Maldonado y Pazmifio (2008), quienes exponen diversos modelos
de riesgo de crédito en un portafolio de crédito automotriz en el mercado ecuatoriano,
apoyando su investigacién mediante estas funciones, en especifico la familia eliptica para
medir el grado de dependencia de variables financieras y la distribucion de las pérdidas del
portafolio.
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Si consideramos que dentro de una economia, tanto la dindmica como la toma decisiones se
encuentra influencia por distintas variables, algunas de ellas medibles y otras no. El estudio
y andlisis del riesgo inherente a estas decisiones puede beneficiarse de la utilizacion de
diversos estadisticos, asi como de las copulas en la construccion de modelos probabilisticos.
Este ultimo enfoque complementa el conjunto de herramientas disponibles para el analista,
lo que podria agilizar la construccion y el anélisis de modelos econométricos, para asi reducir

la carga de su estimacion (Clement y Reilly, 1997).

La busqueda de nuevas y mejores metodologias que ofrezcan resultados mas precisos en la
medicion de riesgos y toma de decisiones, brinda una mayor estabilidad y eficiencia en los
mercados financieros. Un ejemplo, es la intermediacion bancaria, que afecta a la inversion
doméstica en particular, mediante la mitigacion de las restricciones de financiamiento, lo que
permite a las empresas aumentar la inversion, al aumentar la incrementar de produccion. El
mejor funcionamiento de los sistemas financieros permite a las empresas invertir mas en
respuesta a la creciente demanda, de esto se desprende que a nivel agregado, sistemas
financieros desarrollados, estén asociados con una respuesta mas fuerte de inversion interna
a un aumento del PIB per capita. Es cuestionable el impacto de la evolucién financiera en la
actividad econémica en términos reales. Sin embargo, los bancos y los mercados financieros
son importantes para el crecimiento econémico, ademas de ser complementarios en el

desarrollo de la actividad empresarial de un pais (Ndikumana, 2001).
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2.2 Familias de Copulas

A partir del teorema de Sklar, la evolucién de la teoria de copulas asi como su utilizacion
dentro de distintas areas del conocimiento ha sido constante, existen distintas familias de
estas funciones, entre las més utilizadas se encuentran las Arquimedianas, Elipticas, las de
Valor Extremo, etc. Son diversas sus aplicaciones asi como los métodos para su clasificacion,
por esto no es sencillo su homologacidn, en algunos casos es en base a la distribucion de sus

pardmetros, la continuidad de sus variables, asi como al tipo de informacién que reflejan.

Las diversas familias de copulas, en funcion del conocimiento explicito de la informacion
que analizan, pueden clasificarse en copulas paramétricas, que son el tipo de cpula que
responden a una misma ecuacion. En ella, el parametro (uniparamétricas) o parametros
(multiparametricas) cuantifican la relacion de dependencia entre las variables que asocian.
De forma contraria, las copulas que no pertenecen a esta categoria son aquellas en cuya
estructura no participa ningun estadistico sino que, por su estructura empirica, se ajustan de

forma local a los datos (Vélez, 2007).

Dentro del campo financiero, la familia mas utilizada es la eliptica, debido a las
caracteristicas de los activos, distribucion de las variables, asi como a los supuestos de los
modelos econométricos. Las copulas elipticas juegan un papel preponderante dentro de las
finanzas y la economia, debido a que constituyen una fuente de distribuciones multivariantes
que poseen propiedades especificas, facilitando la obtencion de modelos para valores
extremos y otras formas de dependencia. Dentro de esta familia de copulas, las curvas de
nivel de las variables aleatorias, tienen un comportamiento semejante al de las elipses. Las
dos copulas mas importantes de esta familia son la normal (o Gaussiana) y la t de student, las
cuales se derivan de las funciones de distribucion de probabilidad que poseen estos mismos
nombres. Una caracteristica esencial dentro de estas funciones, es que representan relaciones
de dependencia simétricas sin importar que se analice la cola izquierda o derecha de las

distribuciones relacionadas (Maldonado y Pazmifio, 2008).
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La utilizacion de las copulas Normales y t es relativamente simple, ya que se conoce bien las

distribuciones de las cuales estan asociadas.

La forma canonica de la familia de copulas elipticas es la siguiente:

2_ 2
Cuv) == [°, 1%, 9725 dudy=H,(p(w),p(v))

Donde ¢(u) y ¢ (v) son funciones marginales y “p” sus coeficientes de correlacion.

De igual forma, existen otro tipo de familias de copulas, como las de valor extremo y la
familia Arquimediana. Las primeras son de gran utilidad para representar relaciones que dan
mayor énfasis entre los sucesos extremos de las distribuciones marginales. Las copulas de
valor extremo son los posibles limites (en caso de que existan) de copulas asociadas a los
maximos de muestras independientes e idénticamente distribuidas. La familia Arquimediana
es una clase especial e importante de cpulas que se caracteriza por surgir de funciones
seudoinvertibles, han sido utilizadas ampliamente en el célculo actuarial, hidrologia y
pruebas de resistencia bancaria (bank stress test). En general, son copulas capaces de capturar
amplios rangos de dependencia y de facil manejo. La representacion Arquimediana de
cépulas permite reducir al estudio de una cOpula multivariante a una unica funcién
univariante. Existe una gran variedad de familias que pertenecen a la clase Arquimediana y
gracias a esta variedad pueden diferenciarse de las elipticas (simétricas) y de las de valor
extremo, puesto que recogen tipos de estructuras de dependencia adicionales. Otra ventaja
de este tipo de copulas es la facilidad con la que pueden ser construidas. Sin embargo, la
presente tesis se centrard Unicamente en la familia de copulas elipticas, debido a las
caracteristicas de las series, asi como al objetivo de investigacion, el cual es analizar si existe
dependencia o no, en el indice de morosidad de los principales bancos que operan en México,

mas no determinar qué cépula es mejor.
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2.3  Dependencia en la Morosidad del crédito al consumo

La actividad de los agentes econdmicos sufre constantemente transformaciones y choques
aleatorios que pueden modificar su comportamiento en términos de causalidad y magnitud.
Por esta razon, resulta conveniente preguntarnos ¢Qué relacion existe entre las instituciones
que operan dentro de una economia?, ¢ Qué motiva a estos agentes econémicos a evolucionar
y ofrecer cada vez mayor informacion y fuentes de financiamiento? Lo anterior, como
consecuencia de la dinamica empresarial y poblacional, que presenta nuevos retos en la forma

de conceptualizar y analizar sus actividades.

En este apartado, se desarrolla la relacion que existe entre el anélisis de la cartera de crédito
vencida de los bancos y las funciones copula. Determinando el tipo de copula, asi como las
marginales, los estudios se ven enriquecidos debido a la objetividad del analisis y los distintos
escenarios posibles para la determinacién y modelacién de variables aleatorias. Por medio de
su implementacion, queda evidenciada la sobreestimacion o subestimacion de la informacién

dado los procedimientos de medicion de dependencia tradicionales.

En particular, esta investigacion se enfoca en la relacion entre los distintos niveles de
morosidad del crédito al consumo (estadistico IMOR consumo), de los bancos seleccionados
y la dinamica del parametro de dependencia Tau de Kendall de las copulas seleccionadas.
Como se ha mencionado en apartados anteriores, la hipétesis de esta investigacion es que
debido a las caracteristicas estructurales de la economia en México, existe un grado de

relacién o dependencia entre las carteras de crédito al consumo de la banca.

El fendmeno del impago frente a una obligacién contraida, es una actividad que puede
producir un fuerte impacto y generar graves consecuencias entorno a un sistema econémico.
Existen diversas causas por las cuales un prestatario cae en “mora”, es decir, en una
obligacion de pago vencida o se retrasa en términos del plazo pactado, entre ellas, un
contratiempo en cuanto a su actividad econdmica, aplazamiento deliberado o forzado en

término de los pagos de la deuda, costumbre o cultura del impago.
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Diaz (2014), identifica otros factores que pueden generar esta accion en términos
empresariales, como la posicion de fuerza en el mercado (hay empresas que no ponen
condiciones de pago debido al temor de perder posicionamiento en el mercado) y la falta de

conocimiento de los deudores de algun otro instrumento 0 mecanica para no caer en mora.

“La morosidad es como un incendio, se propaga rapidamente y con efectos

muy negativos” (Diaz, 2014).

El sistema comienza en el momento que debido a cualquiera de los factores que pudieran
afectar sus ingresos o fecha de pago, cae en retraso de las obligaciones contraidas con el
prestamista, este hecho por simple y minimo que parezca puede generar grandes
repercusiones, puesto que ahora crean una falta de liquidez en aquellas personas o
instituciones que les habian prestado, del mismo modo si este se encontraba operando con
algun tipo de deuda a otro proveedor, los convertiria en morosos también, continuando la

cadena y la serie de eventos adversos.

El riesgo de que la cartera de credito caiga en mora, radica en el hecho de que
independientemente, sea cual sea el tipo de financiamiento, consumo, empresarial,
gubernamental, etc., este se encuentra relacionado a otros sectores econdmicos y esto puede
provocar una reaccién en cadena con repercusiones para toda la economia. En nuestro caso,
el crédito al consumo aunque ocupa solo una fraccién de todo el volumen de crédito, ha sido
un sector dentro de la banca que ha crecido en los Ultimos afios y que presenta alta volatilidad
dentro de la banca. Por esa razén, es que se han seleccionado las funciones copula para su
analisis, los métodos tradicionales sobreestimarian o subestimarian la dependencia entre el

grado de impago de los otros bancos.
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Capitulo 1. La cartera de crédito y morosidad en México

La evolucion del sistema bancario en México, puede ser vista como un proceso de adaptacion
a una serie de cambios politicos y economicos que el pais ha experimentado. Esta
transformacion ha ido a la par de las politicas monetarias, financieras y sociales en las Gltimas
décadas, a partir de estos fendbmenos, se pusieron en evidencia, consecuencias de estos hechos
que no han favorecido a la economia, tales como la contraccion del financiamiento bancario
al sector publico, la generacion de oligopolios, la existencia de dependencia entre los indices
de cartera vencida de las principales instituciones que operan en Meéxico, asi como la

evidencia de fuga de capitales en la economia Mexicana.

Las crisis bancarias actuales, han demostrado que el modelo tradicional de préstamos, en el
cual los bancos aceptaban depdsitos, generando reservas, otorgando financiamiento y
asumiendo el riesgo, ha cambiado. En la actualidad este riesgo se transfiere fuera de sus hojas
de balance por medio de los bancos sombra (shadow banking system), lo anterior, como
consecuencia de la aceleracion de capital, permitiendo a estas instituciones realizar
operaciones de alto riesgo, sin la necesidad de declararlo de manera oficial, y asi mantener
un nivel de rendimiento 6ptimo de acuerdo a su perfil institucional (Neftci, 1998). Sin
embargo, el vinculo entre el banco central y el sistema bancario aun es robusto, la politica
monetaria es un elemento de control y aseguramiento de la liquidez en la economia. La
regulacién prudencial actia como una restriccion sobre las actividades de los bancos con el

fin de mantener la estabilidad del sistema financiero.

En los proximos apartados, se demuestra como el indice de cartera de vencida del crédito al
consumo se encuentra relacionado entre las instituciones bancarias que operan en México.
Lo anterior si bien es cierto que pudiera tener una explicacion debido a las caracteristicas
estructurales de la economia en México, también tiene su origen, en la alta concentracién de
cartera, por parte de pocos bancos, en su mayoria extranjeros que realizan operaciones en el
pais, llevando a cabo politicas de explotacion economica. Lo anterior, incrementando el
riesgo sistémico en una economia subdesarrollada, ya que si en el extranjero existen factores
detonantes de inestabilidad y desequilibrio econdmico, este se contagiaria a través de sus
lazos financieros a través de la banca, lo cual desembocaria en crisis 0 inestabilidad

financiera.
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3.1 Composicion del sistema bancario en México

Actualmente dentro de la banca mdltiple en México se encuentran operando cuarenta y tres
entidades con un volumen de activos por encima de $ 6,312 MM de pesos. No obstante, las
operaciones estan concentradas en instituciones con capital en su mayoria extranjero, BBVA
Bancomer, Santander y Banamex. Lo anterior contradiciendo una de las principales causas

por la cual la Banca se privatizé en México hace algunas décadas, existencia de oligopolios
en el mercado bancario.

Graéfico 3.1.1 Cartera crédito total/Activo Total Banca Multiple
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de CNBV

Dentro de los principales indicadores para medir el comportamiento y desempefio del sector
bancario tenemos los indices ROA y ROE. Generalmente el empleo de estos estadisticos se
utiliza realizando un contraste entre ellos para analizar la forma en que una empresa o0 grupos

de empresas estan financiando sus proyectos de inversion, es decir su efecto de
apalancamiento.

El grado en que la rentabilidad econdmica de una empresa esté siendo financiada a través de
deuda. Dicho efecto de apalancamiento puede presentar tres situaciones, ser positivo, nulo o

negativo. Es positivo cuando el nivel de ROE es superior a ROA, esta situacidn se presenta
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cuando el grado de rendimiento de la entidad econOmica, es superior al grado de
endeudamiento. Desde la perspectiva de Minsky estd realizando précticas sanas, sus
utilidades crecen en mayor proporcion al nivel de deuda. Otra situacion se presenta cuando
ambos indicadores coinciden, en este caso se dice que es nulo, esta situacion se presenta
cuando de la totalidad de los beneficios que obtiene la institucion financiera estan siendo
financiados con recursos propios, en otras palabras su nivel de endeudamiento es menor. Y
por ultimo, es negativo cuando el indicador ROE es inferior al ROA, en este caso del total de
beneficios que esta obteniendo la empresa, la mayor parte esta siendo financiada a través de
deuda, lo cual podria comprometer sus obligaciones, y en términos econdmicos generar una

mayor fragilidad financiera (comportamiento Ponzi).

Gréfico 3.1.2 Comparativo ROE vs ROA Banca Multiple
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de CNBV

Del gréafico anterior puede observarse que de la comparacion de ambos indicadores, se
presentan resultados positivos durante el periodo de observacion, no obstante existen algunas
etapas donde la brecha entre ambos estadisticos ha disminuido considerablemente,
especificamente después de la crisis de Estados Unidos.
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3.2 La transformacion del sistema crediticio Mexicano

En México, el papel de la banca en el otorgamiento de financiamiento es muy importante. El
crédito interno provisto por el sector bancario ha tenido una tendencia creciente en las ltimas
décadas, como porcentaje del PIB, véase gréfico 3.2.1. No obstante, el crédito al sector
gubernamental ha decaido en el mismo periodo, 2000-2015, al contrario del crédito al

consumo que se ha incrementado sustancialmente (Gréaficos 3.2.2 y 3.2.3).

Gréfico 3.2.1 Crédito interno provisto por el sector bancario (% del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de CNBV y FMI

Se observa el volumen de crédito otorgado por el sector bancario en la economia Mexicana*
desde 1960 hasta 2014 (como porcentaje del PIB), es notable la influencia de los bancos a
principios de los ochenta. Se aprecia en la ultima década un crecimiento de este sector en la
economia, provocando una mayor profundizacion financiera en el Gltimo periodo. Sin
embargo, y pese a que existe una tendencia al alza por parte de la banca en México, gran
parte de este financiamiento ha sido dirigido a sectores no productivos, como el crédito al

consumo; el crédito a entidades gubernamentales se ha contraido sustancialmente en el

4 Se han incluido otras econdmicas de Latinoamérica durante el mismo periodo con propdsitos comparativos
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mismo lapso de tiempo, y el crédito al sector empresarial ha tenido un crecimiento moderado

en el mismo intervalo de tiempo.

Los consorcios financieros que operan en México, de capital principalmente extranjero, han
tenido exorbitantes utilidades en los Gltimos afios a pesar de que han sido afios dificiles para
el pais. Los bancos que tienen operaciones en México, algunos de los cuales cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), reportaron en el afio 2013 utilidades en conjunto por
107,356 millones de pesos. De esta cantidad, 28.72% corresponde a BBVA Bancomer,
17.61% a Santander y 15.23% a Banamex, el cuarto sitio corresponde a Banorte con 11.24%,

seguido muy de cerca por Inbursa, con 11.13% de las ganancias (Roman y Cadena, 2014).

Gréfico 3.2.2 Evolucion de la cartera de crédito total de la Banca Multiple (2000-2016)
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En el grafico 3.2.2, se presenta la evolucion historica de la composicion de cartera de crédito
de la banca multiple en Meéxico, desde diciembre del afio 2000 al primero de enero de 2016.
Un dato interesante es que en términos reales el monto de crédito otorgado al consumo se ha
incrementado en un 400% (de un 3.8 % a 15.3%), lo cual podria atribuirse a la situacién
actual de la economia Mexicana; ya que muchas familias utilizan este recurso para sus gastos
habituales, incrementando la demanda de bienes y servicios, pero no un incremento de la
inversion o produccion. Si consideramos que el crédito al consumo es basicamente consumo
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no productivo, de la cartera total de créditos de la banca multiple, gran parte de los recursos
de la banca privada, no se ha destinado a la inversion productiva, que generaria un
crecimiento para la economia, al contrario del grafico 3.2.2, que muestra una contraccion a

los créditos empresariales (Créditos Comerciales) de casi un 15% en el mismo periodo.

Gréfico 3.2.3 Evolucién Composicion de Cartera
Comercial de la banca Mdltiple (2000-2016)
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En el grafico 3.2.3, se muestra la evolucién historia de la composicion de cartera comercial
de la Banca Mudltiple, es claro que el volumen de recursos de la banca comercial ha
disminuido en Entidades Gubernamentales a mas de una tercera parte en casi tres sexenios,
no obstante, el crecimiento de la actividad empresarial, ha sido de casi un 16% en el mismo
lapso de tiempo. Es importante resaltar que, de la cartera existente, la gran mayoria
corresponde a crédito empresarial, lo cual muestra la dependencia de este sector con la banca.
Como se analiz6 en apartados anteriores, uno de los objetivos de las economias desarrolladas
y en vias de desarrollo ha sido buscar que sus sistemas financieros se fondeen de forma

complementaria tanto en el mercado de capitales como el bancario.

44



3.3  ¢Meéxico mantiene a flote a la Banca Extranjera?

Después de la reprivatizacion del sistema bancario en México, a principios de la década de
los noventa, el poder oligopolico de los bancos se ha fortalecido, hoy en dia la banca
Mexicana se encuentra principalmente en manos extranjeras BBVA Bancomer, Santander y
Citigroup (Banamex) quienes obtienen sus mayores utilidades de México, muy superiores a
sus filiales nacionales, lo anterior debido al alto cobro de comisiones y al margen de
intermediacion que aplican en México, lo cual justifican debido al riesgo pais, probabilidad

de impago y caracteristicas de la economia Mexicana.

Gréfico 3.3.1 Cartera de crédito total / Activo total (Porcentaje)
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A partir de la crisis financiera internacional, las instituciones gubernamentales han vuelto su
mirada hacia politicas economicas de corte Keynesiano, en especial a la necesidad de un
mayor control y regulacion de los agentes en la economia. La inestabilidad financiera, ocupa
nuevamente un lugar preponderante en el debate de la economia mundial y al mismo tiempo,
la prensa financiera, ha sefialado la hipétesis de la fragilidad financiera de Minsky para
esclarecer las causas de la crisis actual. No obstante, aunque muchos elementos de la vision

de Minsky son relevantes en la crisis financiera de Estados Unidos, un componente
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fundamental de su hipotesis es el margen declinante, o colchon de seguridad en las
transacciones e instituciones financieras, que se encuentran de acuerdo en correr mayores

riesgos, si existe un prestamista de Gltima instancia que las respalde.

En el modelo de banca tradicional, el analisis de Minsky propone que bajo condiciones de
expansion, las expectativas optimistas acerca de la habilidad de alcanzar obligaciones futuras
causan que los bancos bajen sus margenes de seguridad; sin embargo, operando bajo el
modelo de “originar y distribuir” de afios recientes, el riesgo e incertidumbre de los nuevos
productos fue contagiando a toda la economia, siendo uno de los principales problemas la

imposibilidad de regulacion a nivel internacional (Kregel, 2008).

Unicamente la comercializacion de futuros y opciones a nivel mundial ascendié a mas de 15
millones de contratos, que cambiaron de manos. De acuerdo con datos de la asociacion
internacional de futuros, un aumento del 28% con respecto del afio anterior, y la tasa de
crecimiento continua acelerandose; en los Ultimos tres afios, sus tasas de crecimiento fueron
del 19% en 2006, 12% en de 2005, y el 9% en 2004, lo anterior es un dato importante si se
considera que gran parte de estos instrumentos son comercializados con la intencién de

obtener un beneficio inmediato mediante la especulacion y arbitraje (Burghardt, 2008).

De estas condiciones, incluso, si en realidad se tienen la intencidon de “controlar” los
mercados financieros, los administradores y reguladores de riesgos tienen una tarea dificil:
poder analizar y controlar el volumen de operaciones que pueden desencadenar toda esta
clase de productos que dia con dia cobran mayor importancia a nivel internacional. En este
sentido, cualquier decision importante de politica que fuera en contra de su evolucién podria

causar un repentino colapso o detrimento de la estructura financiera de un pais.

Tomando como ejemplo al principal banco que opera en México, en base a su volumen de
captacién, BBVA obtuvo un beneficio neto de 876 millones de euros (1,160 millones de
ddlares) en México, en la primera mitad de 2013, un 6.5 % mas que en el mismo periodo de

2012, con lo que el pais volvio a ser el principal motor de este consorcio internacional.
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El negocio bancario en México superé ampliamente al de Espafia, donde BBVA gané 742
millones de euros (unos 979 millones de dolares). Del mismo modo, el resultado de la filial
mexicana, BBV A Bancomer, represento el 30.3% del beneficio global semestral del Grupo
BBVA, que fue de 2,882 millones de euros (unos 3,804 millones de ddlares), casi el doble
que en el mismo periodo de 2012, gracias a las plusvalias por la venta de activos no
estratégicos y a las menores provisiones que tuvo que dotar. En el conjunto de Latinoamérica,
México y América del Sur, que incluye también los negocios en Panamé, BBVA gan6 1,437
millones de euros (unos 1,896 millones de ddlares). Si a ésta cantidad se le suman los 213
millones de euros que gand en Estados Unidos, el continente americano aporté en total 1,650
millones de euros a las cuentas del grupo, frente a los 1,565 millones de un afio antes.
(Expansion, 2013).

Gréfico 3.3.2 Ganancias BBVA (2012-1er Trimestre)
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En el gréafico anterior se observa como de México en el primer trimestre del afio 2012,
Bancomer obtuvo la mayor parte de sus utilidades del consorcio a nivel internacional (30%);
si consideramos que de América del Sur generaron 25% y de E.U.A el 8%, a nivel agregado,
del continente Americano BBV A obtiene el 63% de sus ganancias. Uno de los principales
rubros en la generacion de beneficios de estos bancos es el cobro de comisiones y el margen

de intermediacion; en México, de los mas altos de la region.
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Tabla 3.3.1 Comisiones totales como porcentaje de ingresos financieros de la Banca.

Comisiones Comisiones Comisiones
Pais Totales/Intereses Totales/Ingresos
. . totales/Ingresos Totales
totales Financieros Totales

México 25% 18% 14%
Chile 14% 8% 8%
Guatemala 7% 6% 6%
Bolivia 3% 3% 2%
Peru 4% 2% 2%
Colombia 7% 5% 2%
Honduras 5% 3% n.d

Fuente: Asociacion de bancos de Peru (Asbanc, 2015)

En la tabla anterior se observa a México, como el pais con servicios financieros mas costoso
de América Latina, sus ingresos por comisiones sobre el cobro de intereses, ingresos
financieros e ingresos totales estd muy por encima de paises como Chile, Colombia,
Guatemala, etc. Esta situacion es justificada por las instituciones bancarias, como respuesta

al mayor riesgo pais, probabilidad de impago, asi como a las caracteristicas de la economia.
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Capitulo IV. Analisis de la dependencia en el indice de morosidad en México

4.1  Utilidades y ciclos econdémicos de la banca en México

A lo largo de la tesis se ha abordado el negocio bancario, asi como su importancia dentro de
la economia. Sin embargo, un tema a considerar son las exorbitantes ganancias que este
sector produce Y el destino de los mismos. La crisis bancaria que comenzo a finales de la
década del dos mil, focalizo la atencion sobre el modelo de banca tradicional, en él los
bancos aceptan depositos, otorgan créditos y asumen el riesgo de crédito bancario (1960-
2000). En el periodo inmediato anterior a la crisis (2000-2006), el modelo tradicional
comienza a cambiar conforme a los nuevos instrumentos financieros permitieron que el
riesgo se desplazara, de manera que ahora los bancos otorgan créditos y toman posiciones
de mayor riesgo pero no se reportan en sus hojas de balance oficiales; ocupan estas
innovaciones financieras para tomar posiciones agresivas en el mercado, ocultando lo
anterior a los reguladores. Si contextualizamos esta situacion dentro del ramo de crédito al
consumo, podemos observar que estas instituciones no realizan un analisis a fondo sobre la
solvencia de los cuentahabientes, facilitan prestamos “innovadores” (Efectivo inmediato,
incremento en linea de crédito, préstamos preaprobados, etc.) de forma indiscriminada, sin
evaluar que sus clientes sean sujetos de crédito y la probabilidad de impago, el ejercicio es
sencillo en términos econdmicos, otorgar recursos de manera facil pero a una mayor tasa de
interés, lo cual les genera mas utilidades a corto plazo, en lugar de otorgar financiamiento a
otros sectores donde la tasa es menor y las ganancias demorarian méas. Dentro de la cartera
de crédito de la banca, podemos observar que estas utilidades han sido crecientes en los
ultimos afios, a diferencia de otros rubros dentro de su cartera de crédito, sin perder de vista
que este financiamiento no se traduce en un incremento de la inversion productiva. En el
gréfico siguiente se observan los ingresos por intereses cobrados dentro del sector consumo
con respecto a los intereses globales, de los bancos seleccionados, es claro por ejemplo que
en septiembre de 2007 este margen fue casi del 40% para Banamex, BBVA Bancomer y

HSBC, lo cual revela que es una divisidn altamente redituable para la banca.
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Gréfico 4.1.1 Ingresos por intereses del crédito al consumo
Como porcentaje del total.
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CNBV

Puede observarse a partir del grafico 4.1.1, que los bancos con mayores ingresos por
intereses durante el periodo de observacion fueron BBVA Bancomer, Banamex y HSBC. De
igual forma, se encontrd a partir del analisis de las hojas de balance de las instituciones
seleccionadas, las fases de ingresos por intereses que presentan todos estos bancos en
noviembre y diciembre, asi como su posterior desaceleracién en los meses posteriores,
evidencia de la conducta en masa que ocurre en economias como la Mexicana, en esta etapa
del afio la mayoria de los individuos econémicamente activos obtienen ingresos excedentes,
debido a sus salarios y prestaciones que posteriormente gastan, y éste desembolso es captado

por las instituciones bancarias a través de créditos al consumo y otras estrategias
comerciales.
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Tabla 4.1.1 Comparativo de Comisiones y CAT tarjetas de crédito

Banco Tipo de tarjeta Nombre del Producto Anualidad | CAT promedio (sin IVA)
BBVA Bancomer Basica Azul Bancomer S 631.00 91.60%
HSBC Basica Clasica HSBC S 619.00 75.70%
Scotiabank Basica Scotiabank Tradicional Cldsica | S 599.00 43.70%
Banorte Basica Banorte Basica S0 95.60%
Inbursa Basica Clasica Inbursa S 300.00 54.60%
Banamex Basica Clasica S 645.00 69.5%
Santander Basica Santander Clasica S 540.00 32.50%

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Condusef (2017)

La tabla 4.1.1, muestra los cobros por anualidad y Costo Anual Total (CAT) por concepto
de tarjeta de crédito (Crédito al Consumo), de las instituciones seleccionadas. El parametro
CAT, engloba intereses, costos y gastos inherentes a este producto, es un indicador que
explicitamente advierte el costo de éste servicio bancario para sus usuarios. Destacan el CAT
de Banorte con un 95.60%, el mas alto dentro de los bancos seleccionados pero sin cobro de
anualidad, seguido por BBVA Bancomer con 91.60% y una anualidad de $ 631.00, HSBC
con un CAT de 75.70%, y una anualidad de $619.00, y por ultimo se encuentra Santander
con 32.50% de CAT, y una anualidad de $ 540.00. Es evidente, que estas instituciones al
cobrar mayores tasas de interés y anualidades son las que mayores utilidades o ingresos
generan dentro de este sector, lo paraddjico es que a pesar de que Banorte (banco Mexicano)
es el que mayor CAT presenta, sus ingresos por intereses no superan al de BBVA Bancomer
banco espafiol, Banamex o HSBC (instituciones extranjeras), lo anterior es resultado de su
volumen de operaciones y grado de penetracion en el mercado. La importancia de este
indicador (CAT) radica en el hecho de que una persona debe considerarlo en gran medida a
la hora de elegir una tarjeta de crédito, ya que si deja de realizar sus pagos en algiin momento,

los intereses que se generan estaran en funcion de esta proporcion.
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Gréfico 4.1.2 Ingresos por intereses cobrados sector empresarial
con respecto al total de intereses de la banca.
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CNBV

Por el contrario, en el gréafico anterior 4.1.2, se presentan los ingresos por intereses cobrados
al sector empresarial como porcentaje del total, es claro que han presentado en general un
comportamiento estable y poco dinamico, resalta la participacion de Banamex, que en enero
del 2002 presenta un resultado negativo -69%, y una posterior recuperacion, resultado de las
secuelas de la burbuja puntocom, que estallo a principios de la década del dos mil, con
repercusiones en economias occidentales. Existe una clara distincion sobre la actuacion de
los distintos bancos, asi como la focalizacion de sus recursos, destaca la participacion de
Inbursa gréficos 4.1.1 y 4.12, que ha dirigido su financiamiento en gran parte, al sector
empresarial en contraste al de consumo, de hecho el otorgamiento de este tipo de crédito a
través del banco es restrictivo. No obstante, es indiscutible que la banca ha encontrado
rapidas ganancias en este sector, son mas los individuos que pueden endeudarse
(independientemente de su nivel de ingresos), en comparacion al niUmero de empresas que
recurren a este tipo de financiamiento.
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Gréfico 4.1.3 Ingresos por intereses de créditos hipotecarios
con respecto al total de intereses
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CNBV

En el gréfico anterior, se muestra el modesto comportamiento de los ingresos generados por
créditos hipotecarios, como porcentaje del total. Con respecto a este fendmeno, es importante
considerar que en lo que comprende al mercado hipotecario en México, la banca realiza un
analisis detallado de la solvencia del deudor, asi como de su probabilidad de impago, en
algunas instituciones antes de conceder el préstamo y dependiendo el monto, solicitan

analisis clinicos para evaluar la salud del solicitante, referencias personales, laborales, etc.

Es claro que México al poseer un mercado poco desarrollado y tan restrictivo en torno a este
tipo de financiamiento, no presente alta volatilidad como sucede en el crédito al consumo.
Las ganancias tratandose de este ramo radican en que una vez aprobado el crédito, los
intereses deben ser cubiertos a muy largo plazo y con minimos abonos al capital prestado
por la institucion. Destaca la actuacion de Scotiabank (Banco Canadiense) quien a partir del

2006 generé mayores ingresos dentro de su cartera, para posteriormente alcanzar casi un
35%.
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Grafico 4.1.4 Ingresos por intereses de créditos al
sector gubernamental con respecto al total de intereses
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CNBV

En el gréfico 4.1.4, se demuestra la notoria desincorporacion de la banca dentro del sector
gubernamental, de 2000 al 2016, el fondeo del Gobierno a través de este medio se ha
contraido. En el caso de Banamex (Citigroup), se encontraron datos atipicos en el analisis,
en los meses de enero de 2002 (105.2%) y abril del mismo afio (42.3%), tanto dentro del
sector gubernamental como en el financiamiento otorgado a las empresas. A lo largo del
estudio de las hojas de balance de los bancos seleccionados, se ha demostrado que la banca
en términos generales ha redirigido el financiamiento de su cartera de crédito a sectores
donde su margen de ganancia muestra una mayor utilidad en el corto plazo, el financiamiento
al crédito al consumo ha mostrado una clara tendencia de crecimiento, contrario a los otros
destinos del crédito (Empresas, Vivienda, Gubernamental, etc.

Cabe sefialar que en todas las series el comportamiento sigue la misma tendencia, lo cual
muestra que existen politicas similares de comercializacion y otorgamiento de crédito por
parte de las instituciones, en una economia como lo es México.
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4.2 Dinamica crediticia en el mercado mexicano

El analisis del grado de dependencia entre los créditos incumplidos y la relacién que existe
entre los indices de morosidad de las principales instituciones que operan en México, parte
de la seleccion de aquellas instituciones con mayor captacion y volumen de operaciones en
el mercado Mexicano. Sin embargo, es primordial considerar el contexto en el cual esta
dindmica se desarrolla, el comportamiento de los activos, destino del financiamiento y la

evolucion de estos activos a lo largo del tiempo.

Graéfico 4.2.1 Porcentaje de activos de los
bancos seleccionados con respecto a la Banca total
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CNBV

Del gréafico 4.2.1 se observa el volumen de activos de los bancos seleccionados con respecto
a la banca total durante el periodo de estudio. BBVA Bancomer (BBVA-Bilbao-Espaiia),
tuvo la mayor estabilidad y presencia dentro del sector (25%), seguido por Banamex
(Citigroup-E.U.A), que tuvo una contraccion en el afio 2008 y posteriormente una
desaceleracion a partir del afio 2010 como resultado de la crisis Suprime de E.U.A, Santander
fue uno de los bancos con mayor volatilidad debido al comportamiento de sus activos

respecto a los de la banca total, por el contrario de Banorte ha mantenido un porcentaje
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cercano al 10%, durante todo el periodo de analisis. Los bancos restantes presentaron una
notable estabilidad dentro del mercado. Es importante subrayar que la mayor parte de los
activos y presencia dentro del sector bancario es dirigida por Bancomer, Banamex y

Santander, bancos de capital extranjero.

Gréfico 4.2.2 Principal destino del crédito al consumo (%)
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Dentro de la cartera de crédito al consumo, los dos Unicos destinos del financiamiento
reportados son Tarjeta de crédito (T.D.C) y Otros Créditos de Consumo (Personales Némina
Adquisicién de bienes de consumo duradero (ABCD), Automotriz, Adquisicion de bienes
muebles, y Otros créditos de consumo), en el grafico anterior se muestra el principal destino
del financiamiento dentro de esta seccion, Tarjeta de Crédito (T.D.C.), asi como su porcentaje
dentro de la cartera a lo largo del tiempo, es indudable que el papel de las T.D.C. en este ramo
es muy importante, en promedio ocupan mas del 32.5 % de los activos que la banca pone a
disponibilidad dentro de este sector.

Analizando a detalle, el banco que destina mas recursos dentro de su cartera a este tipo de
crédito es Bancomer, en términos generales el 60%, de sus activos dentro de su cartera de

consumo es ocupado por este tipo de financiamiento, por el contrario, Inbursa es quien menos
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recursos destina a este sector, con casi un 11.14%, en promedio. Por otra parte, en todos los
bancos el papel de las T.D.C ha venido contrayéndose a partir de enero del 2012, para ceder

relevancia a los créditos de némina, automotrices, adquisicion de bienes inmuebles, etc.

Lo anterior es una de las politicas econdémicas seguidas por la banca y el banco de México, en
el afio 2017, las ganancias del sector bancario en México excedieron en gran medida las
utilidades generadas en el afio 2016, lo anterior fue concentrado por Bancomer, Banorte,
Santander e Inbursa. Como expone Gonzalez (2008), las utilidades de todo el mercado
bancario en México, alcanzaron 135 mil 735 millones de pesos, cantidad que super6 en 28.8
por ciento a las que generaron en 2016, en un entorno en que disminuyo la colocacion de
créditos en todos los segmentos y ocurrieron variaciones marginales en la morosidad de los
usuarios. El Banco de México para controlar la inflacion elevo en cinco ocasiones la tasa de
referencia a partir del encarecimiento del crédito a empresas y personas, lo cual repercutié en
la colocacion del crédito en términos generales, pero no a nivel agregado en términos

econémicos.
La idea fundamental de este fendmeno que ha ocurrido en ultimos afios, es que las instituciones

bancarias en México aprovechan estas politicas de control de la inflacion, para utilizar

oportunidades a corto plazo, en un entorno mal regulado como el de México.
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Gréficos 4.2.3 Principal destino del crédito al sector empresarial (%)
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Gréfico 4.2.3.5 HSBC Gréfico 4.2.3.7 Scotiabank
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Dentro de esta cartera de credito, el destino de los activos se encuentra dividido en los
siguientes apartados, operaciones quirografarias, operaciones prendarias, créditos puente,
operaciones de factoraje, operaciones de arrendamiento capitalizable, operaciones con garantia
hipotecaria, créditos para proyectos de inversion con fuente de pago propia, otros. El principal
financiamiento dentro de estos apartados es el de operaciones quirografarias, que son aquellas
donde el prestatario se compromete mediante la firma de un pagaré al reembolso del capital

prestado mas sus intereses, carece de garantias especificas, mas alla de lo que se pacte.

Gréfico 4.2.4 Destino del crédito a la Vivienda (%)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CNBV (2017)

Se ha desarrollado un desglose del destino del crédito al sector vivienda, durante el
periodo de estudio, por el total de las instituciones de la banca multiple, encontrando
que el crecimiento de créditos a la vivienda Media y Residencial ha sido la que mas ha
repuntado desde el afio 2000, es evidente el crecimiento acelerado. Lo anterior
obedece a que es mas rentable el financiar créditos para casas de nivel medio
residencial, que las de interés social, de igual forma las casas de interés social muchas
veces estan financiadas por otros programas gubernamentales en el pais y los costos
son menores en comparacion con las de nivel medio residencial.
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Gréfico 4.2.5 Activos crédito al sector Vivienda (Millones de Pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CNBV

Dentro de este ramo puede observarse que desde el inicio de periodo ha tenido un
crecimiento constante en términos generales. En el gréafico anterior se observa que BBVA
Bancomer nuevamente tiene la mayor participacion dentro del sector, seguida en esta
ocasion por Banorte y Banamex, la que se coloca en udltimo lugar es Inbursa. Las
caracteristicas econdmicas del crédito hipotecario en México son muy restrictivas, por esa
razén, este sector no se vio tan afectado por la pasada crisis Suprime de E.U.A, en muchas
ocasiones para acceder a un financiamiento por parte de estas instituciones es necesario un
analisis exhaustivo del nivel de ingresos, asi como de salud para poder acceder a los mismos,
lo cual genera una seleccion del crédito inteligente, no otorgan financiamiento a personas en

riesgo de impago. Una vez concedido estos préstamos, este riesgo de crédito es nulo por lo
tanto la morosidad dentro de este sector es muy baja.
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4.3  Dependencia via copulas en los bancos seleccionados

Como se analiz6 en capitulos anteriores, las formas convencionales para medir la correlacion
de variables aleatorias se encuentran limitadas, debido a que en la mayoria de los casos
unicamente analizan la relacion lineal de las mismas; de igual forma, existe una tendencia a
suponer que la distribucion de pérdidas o rendimientos en las series financieras sigue un
comportamiento similar al de la distribucion normal. Sin embargo, en la préctica se observa
que la realidad es muy diferente, debido a las caracteristicas de las mismas y la forma de
proceder de las instituciones financieras en las distintas economias. En particular, en América
Latina donde existe una alta probabilidad de impago y evidencia de colas pesadas, lo anterior
como resultado de la alta volatilidad de las variables macroeconémicas como la tasa de

interés, inflacién, tipo de cambio, etc.

Para comenzar a analizar el grado de dependencia entre los indices de morosidad (IMOR)
dentro del crédito al consumo de los principales bancos que operan en México, se ha
generado dicho estadistico de BBVA Bancomer, Banamex, Banorte, Santander, HSBC,
Scotiabank e Inbursa, los siete principales bancos que operan en México. El estadistico se
genera de la siguiente forma:

Cartera vencida crédito al consumo

IMOR CREDITO AL CONSUMO = —
Cartera total crédito al consumo

La serie de datos a analizar corresponde a datos mensuales, correspondientes de diciembre
del 2000 a mayo de 2017, empleandose datos mensuales, y siendo un total de 198
observaciones. En el gréfico siguiente puede observarse el comportamiento del indicador a

lo largo del periodo de analisis para los siete bancos.
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Gréfico 4.3.1 Indice de Morosidad (IMOR) del
Crédito al consumo de los bancos seleccionados
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la CNBV

En el gréfico 4.3.1, se observa una particularidad dentro de las series seleccionadas, en un
principio existe cierta tendencia a la baja en base al comportamiento del estadistico, a
excepcioén solo de HSBC que presenta un comportamiento al alza a principio del periodo y
una posterior desaceleracion. No obstante, de febrero de 2006 a diciembre de 2011, las series
en general presentan un comportamiento creciente y similar entorno al nivel de impago de
sus carteras. Lo cual puede ser evidencia de la recesion por la cual estaba pasando México
en aquellos afios y su impacto en la cartera de crédito al consumo de estos bancos. Del mismo
modo, si se observan los indicadores de Bancomer, Banamex y Banorte, las series tienden a
estabilizarse y contraerse a partir de marzo de 2012. Las que presentan mayores lapsos de
volatilidad durante el periodo de estudio son Banorte, HSBC e Inbursa. Es trascendente
considerar que en esa etapa, mas volatil de las series, se encuentra ligado a la etapa donde
la crisis financiera de E.U.A. trascendia a nivel internacional, si bien es cierto que esta tuvo
sus origenes en el sector hipotecario, esto demuestra que existen repercusiones en otros
sectores econdémicos y en distintas economias.
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Tabla 4.3.1. Estadisticos descriptivos bancos seleccionados

Estadisticos descriptivos | IMOR Bancomer | IMOR Banamex | IMOR Banorte | IMOR Santander | IMOR HSBC | IMOR Scotiabank |IMOR Inbursa

Media 0.049878303 0.043351582 | 0.065149436 0.030389407 |0.077721771| 0.035776205 0.060251492

Error tipico 0.001213017 0.001021914 | 0.007667415 0.001513878 |0.004413015| 0.001426942 0.003895617

Mediana 0.043995901 0.039812416 | 0.040918855 0.031631708 |0.044184263 | 0.032547258 0.046115482
Moda #N/A #N/A #N/A 0 #N/A #N/A 0

Desviacion estandar 0.017068655 0.014379602 | 0.107890099 0.021302148 |0.062096622 | 0.020078855 0.054816185

Varianza de la muestra | 0.000291339 0.000206773 | 0.011640274 0.000453782 | 0.00385599 0.00040316 0.003004814

Curtosis 1.291580227 1.937729349 | 42.98437422 0.318260994 | 0.25626751 | -0.077211105 0.07355897

Coeficiente de asimetria | 1.265984602 1.263339082 | 6.124512218 0.424784272 [1.291291812| 0.461963076 0.946907725

Rango 0.084824112 0.095044927 | 0.935789277 0.106872379 |0.230047196 | 0.087072058 0.222128146
Minimo 0.027359595 0.001900907 | 0.018589153 0 0.022063088 | 0.005591677 0
Méximo 0.112183707 0.096945834 0.95437843 0.106872379 |0.252110284 | 0.092663735 0.222128146

Suma 9.87590404 8.583613164 | 12.89958835 6.017102599 |[15.38891071| 7.083688678 11.92979535
Cuenta 198 198 198 198 198 198 198

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CNBV

Para el estudio de la linealidad o no del indice analizado, se generan varias pruebas y
estadisticos descriptivos de cada una de las series seleccionadas. En los siete bancos puede
apreciarse un comportamiento disimil al de la distribucion normal en torno a su cartera de

morosidad, tanto por la curtosis como la asimetria que presenta la distribucion de sus datos.

De hecho, el IMOR de Scotiabank presenta una curtosis negativa, lo cual es evidencia de
que la serie tiene cola mas liviana que la distribucion normal y un grado de concentracion

de la variable alrededor de la media més plano.

Si analizamos a detalle los estadisticos descriptivos podemos observar que la media del
indice IMOR-CONSUMO, dentro del periodo de estudio se encuentra en un intervalo de [
3%, 8%], no obstante, el valor maximo presentado por los bancos se encontrd en Banorte
(95.43%) en diciembre del 2000, seguido por HSBC (25.22%) en enero del 2001 véase
Anexo B. indice de Morosidad (Ampliado); los meses importantes en términos de gastos e
ingresos para la poblacion. Regularmente en esta etapa del afio las personas econémicamente
activas, reciben aguinaldos o dinero adicional producto de su trabajo y es en esas fechas que
la tasa de morosidad se incrementd para estos bancos. De forma contraria Santander, Inbursa,

Banamex y Scotiabank presentaron los indices de morosidad més bajos, cercanos al 1% en
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los meses de Mayo del 2009, Agosto del 2003, Enero 2002 y Septiembre del 2003,

respectivamente.

A partir de la informacidn y estadisticos generados, se procede a generar el parametro de
dependencia tau de Kendall de la copula normal y t-Student, con ventanas mdviles de 60
meses® (ajustar copulas para cantidades inferiores de datos presenta problemas de
parsimonia estadistica), algunas copulas pueden capturar dependencia en las colas y otras
no, por ejemplo la cdpula Gaussiana no puede, la copula t si. De los bancos seleccionados,
es importante sefialar que a partir de los datos se hizo una suavizacién de las marginales (el
estadistico IMOR de cada banco) utilizando un Kernel Gausiano, para poder construir las
funciones copulas bivariadas. En el caso de la Copula t-student los parametros se generaron

a partir del método de méxima verosimilitud para (W, o, n).

5 El procedimiento de las ventanas moviles consiste en subdividir la informacion por lapsos “n” de
tiempo, y cada subconjunto de los datos de longitud “n” se genera una estimacion de los parametros
de interés. Estos subconjuntos se van recorriendo un dato (n+1), hasta concluir con el periodo de
andlisis.
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Grafico 4.3.2 Parametro de dependencia tau de Kendall Cépula Normal
Bancomer vs bancos seleccionados
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Gréfico 4.3.3 Parametro de dependencia tau de Kendall Copula Normal
Banamex vs bancos seleccionados
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Grafico 4.3.4 Parametro de dependencia tau
de Kendall Cdpula Normal Banorte vs bancos seleccionados
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Graéfico 4.3.5 Parametro de dependencia tau de Kendall Cépula Normal
Santander vs bancos seleccionados
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Grafico 4.3.6 Parametro de dependencia tau de Kendall Copula Normal Gréfico 4.3.8 Parametro de dependencia tau de Kendall Cépula Normal
HSBC vs bancos seleccionados Inbursa vs bancos seleccionados
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Gréfico 4.3.10 Parametro de dependencia tau de Kendall Cépula t-student
Banamex vs bancos seleccionados
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Gréfico 4.3.11 Parametro de dependencia tau de Kendall C6pula t-student
Banorte vs bancos seleccionados
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Gréfico 4.3.12 Parametro de dependencia tau de Kendall Cépula t-student
Santander vs bancos seleccionados

s HSBC . 5 OO ED BN K s [NB LIPS E

Banorte = Bancomer

Gréfico 4.3.13 Parametro de dependencia tau de Kendall Copula t-student
HSBC vs bancos seleccionados
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Gréafico 4.3.14 Parametro de dependencia tau de Kendall Cépula t-student
Scotiabank vs bancos seleccionados

-0.8

e NDUMSE s BANAMEX s Baniorte

Santander s H5EC s B anicomer

Gréfico 4.3.15 Parametro de dependencia tau de Kendall Cépula t-student
Inbursa vs bancos seleccionados
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Fuente: Los gréaficos anteriores son de elaboracién propia con
informacién de la CNBV (2017)
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De los gréaficos, y a partir de la metodologia propuesta puede observarse que en los siete
casos los parametros de dependencia tau de Kendall, tanto de la copula Normal como la t-
student, existe una alta variabilidad a lo largo del periodo de estudio. No obstante, se destaca
el lapso de tiempo de junio de 2006, a principios del 2007, y de finales del 2009 a finales del
2011, puesto que existe un alto grado de correlacion entorno al incremento del indice de
morosidad de los siete bancos, lo cual es evidencia del impacto de la crisis Suprime y sus
posteriores secuelas en México. Del mismo modo, de 2006 a 2009, en todas las series se
presenta un alto grado de dependencia entorno al indice de morosidad, etapa en la cual

México se encontraba en recesion, afectando el desempefio del crédito al consumo.

Profundizando a detalle en cada uno de los bancos, se hard un ejercicio descriptivo a
continuaciéon del comportamiento del parametro Tau de Kendall del indice IMOR-

CONSUMO, en un contexto econdmico Yy politico durante el intervalo de tiempo analizado.

En lo que respecta a BBVA Bancomer gréaficos 4.3.2 y 4.3.9, al comienzo de la linea de
tiempo existe una tendencia negativa de diciembre del 2000 a diciembre del 2006, en
relacién al parametro de dependencia de BBVA Bancomer con respecto a la mayoria de los
bancos Banamex, Banorte, Santander, Scotiabank y HSBC, contrario de Inbursa que
presenta un comportamiento creciente. Durante ese intervalo de tiempo, los bancos con
mayor presencia e importancia dentro del mercado eran BBVA Bancomer, Citigrop
Banamex, HSBC, Banorte y Scotiabank Inverlat, lo cual corrobora que la actuacion de
BBVA influia en el proceder de los demés participantes, las politicas comerciales y de
financiamiento que seguian eran muy similares. En esa etapa, el 90 % por ciento de los
activos de la banca privada se encontraban en manos extranjeras y de las 30 instituciones
qgue conformaban a la banca privada, cinco cubrian el 79.40 % de la cartera de crédito

(BBVA Bancomer, Banamex, Santander Mexicano, HSBC y Banorte).

Si se analiza el crédito por destino de los recursos, habia un mayor dinamismo dentro del
financiamiento de este rubro, como resultado de un aumento en el nimero de tarjetas de
crédito y créditos personales. El Estado acababa de pasar por una transicion politica que daba
mayor certidumbre a los empresarios y apoyo a la inversion en terminos generales, en lo que

respecta a las tarjetas de crédito hubo un crecimiento de una tasa media anual 21.20 %, al
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30 de septiembre de 2005, el crédito al consumo y al comercio represent6 56 %, por ciento

de la cartera de credito de la banca privada.

El crecimiento de la cartera vencida registrada después de las reformas al sistema financiero
ocasiond que de 2003 a 2005, la cartera vigente de la banca privada creciera a una tasa media
anual de 8.81 %, debido a los aumentos del crédito comercial y de consumo; este ultimo
como resultado de la mayor colocacion de tarjetas de crédito; a nivel nacional el nimero
usuarios de tarjetas de crédito crecio de 6.08 millones en 2001, a mas de 14 millones al mes
de abril de 2006 (CEFP, 2006). Posteriormente de enero 2007 a julio del 2012 nuevamente
el sistema politico y econémico en México habia pasado por un cambio de administracion,
BBVA Bancomer seguia influyendo de manera positiva en la mayoria de los bancos,
principalmente en HSBC, Scotiabank, Banorte e Inbursa. No obstante, BBVA Bancomer en
2011, comienza a emitir tarjetas de crédito y créditos personales de forma restringida debido
al temor de crecimiento de la cartera vencida como secuela de desaceleracion econdmica
que el pais estaba experimentando como resultado de la crisis en E.U.A. En afios anteriores,
la banca en conjunto habia incurrido en un desbordamiento de créditos al consumo, lo cual

se tradujo en un crecimiento del indice de morosidad.

Mas de un mill6n 300 mil usuarios de tarjetas de crédito dejaron de pagar
sus adeudos por falta de recursos econdmicos, como resultado del
sobreendeudamiento, la contraccion del empleo y el menor poder de compra,

entre las principales causas... (Cardoso, 2009).

Habia una euforia de esta institucion y toda la banca por emitir créditos al consumo de forma
indiscriminada, sin embargo, durante este periodo de tiempo millones de personas se
sobreenduaron debido a la facilidad con la que los bancos emitian créditos y la falta de
empleo que en términos econdmicos afectd a toda la economia en conjunto. Lo cual llevo a
la banca a tomar medidas precautorias y de saneamiento para no acelerar el efecto de impago,
como la reduccion de tasas de interes y quitas, véanse los graficos 4.3.2 y 4.3.9, en el
periodo junio 2011 a junio del 2013.
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Por ultimo, BBVA Bancomer y la mayoria de las instituciones seleccionadas han elevado
sus tasas de interés del crédito al consumo, como resultado de las politicas monetarias
seguidas por el Banco de México de manipular la tasa de interés de referencia para controlar
la inflacién a corto plazo (tendencia creciente en los graficos en especial en HSBC,
Banamex, Scotiabank, Santander), lo anterior en términos econdémicos contrae la colocacion

de créditos y el encarecimiento del mismo, en especial en créditos al consumo.

Banamex, antes de comenzar a describir la actuacion del parametro de dependencia de este
banco sobre las demas instituciones seleccionadas, es importante situar su esquema de
participaciébn como un caso aparte, debido a sus importantes y constantes nexos con
instituciones de capital extranjero. Desde su fundacion, el 2 de junio de 1884, producto de
la fusion del Banco Nacional Mexicano (Francia) y el Banco Mercantil Mexicano (Espafiol),
su evolucion ha estado ligada a los cambios econdémicos y politicos en México. Tras la
integracién de Grupo Financiero Banamex-Accival a Citigroup (E.U.A), en agosto de 2001
se cre6 Grupo Financiero Banamex (ABM, 2012).

Si se observan los graficos 4.3.3y4.3.10, es evidente que su influencia en los deméas bancos
es trascendente, de diciembre de 2000 a junio del 2006 en todas las instituciones ha tenido
una correlacion positiva en lo que respecta a su indice de morosidad, Gnicamente en Banorte
(México), tuvo un valle considerable desde inicio del periodo de observacion hasta julio el
2004, lo anterior como resultado en términos econdémicos del impacto de la recesion que se
vivia en E.U.A, tras el estallido de la crisis puntocom, en dicho pais se habian seguido
politicas monetarias de control de la tasa de interés, incentivando a las familias
estadounidenses a endeudarse, contrario a lo que sucedia en México, donde a pesar de haber
un crecimiento econémico, las politicas bancarias de Banorte (México), no seguian las

mismas practicas de comercializacion.

Después de ese periodo, junio de 2007 a junio de 2011, presenta una correlacion negativa,
como resultado de los efectos a nivel internacional de la crisis Suprime que afecto a todas la
economias, se presentaba un efecto inverso, con relacion al indice de morosidad, conforme
en E.U.A. se vivian las consecuencias del desequilibrio financiero ocurrido en 2008, habia
una contraccién del indice de morosidad en los demas bancos como resultado de las politicas

paliativas de financiamiento en este sector.

72



Posterior a ese periodo, enero de 2012 a diciembre del 2013, Banamex se ha posicionado
como uno de los bancos mas importantes en lo que se refiere al crédito al consumo. Segun
la Asociacion de bancos de México, con datos del propio organismo, se presento el siguiente

fenémeno.

“...Su incremento anual es de casi 18%, colocando casi 2 millones de nuevas
tarjetas, y la cartera de este negocio registré mas de 80 mil millones de pesos,
con un aumento anualizado del 12%” (ABM, 2012).

Al mismo tiempo el uso de las mismas tarjetas en negocios y establecimientos se ha
incrementado desde el 2012, hasta la fecha, haciendo alianzas estratégicas con otras
empresas Yy negocios para la facilitacion de créditos en este rubro. Al cierre de este afio, el
indice de cartera vencida de este producto era de 4.4%, menor al promedio de los cinco
principales competidores, lo cual puede observarse en los graficos 4.3.3 y 4.3.10, con la
correlacion negativa en Banorte, HSBC, Inbursa, Bancomer; contrario a lo que sucede en
Inbursa y Santander (ABM, 2012).

Banorte graficos 4.3.4 y 4.3.11, puede observarse como al principio de la década del 2000,
hay una visible correlacién negativa en lo que respecta a la cartera vencida de este banco
con las demas instituciones, lo anterior es resultado del exitoso programa “Ya bajale” de
transferencia de deuda en tarjetas de crédito que este banco puso en marcha durante ese
periodo, lo anterior tuvo una importante campafa publicitaria, la propuesta de Banorte era
cobrar una tasa de aproximadamente del 25%, con el beneficio de condonar los primeros
cuatro meses de intereses sobre monto transferido, asi como la bonificacion de la anualidad,
el ejercicio era sencillo, por ejemplo los cuentahabientes que pagaban una tasa anual del
45% al cambiar de banco, generarian un ahorro de aproximadamente 20 puntos porcentuales
en lo que se refiere a la generacion de intereses, estas estrategias de comercializacion no
fueron iniciadas por este banco, sino por Santander, del cual hablaremos mas adelante. Sin
embargo, es claro el notorio impacto que tuvieron estas estrategias de comercializacion en
la cartera vencida de la banca, al absorber la deuda, Banorte impacta de forma negativa en

la morosidad de los demés bancos, periodo de tiempo 2000 a 2006 (Hernandez, 2006).

73



Posteriormente a esa etapa, enero de 2006 a junio del 2010, se observa una tendencia
creciente en la correlacion de esta institucion con los demas participantes, es importante
contextualizar econémicamente lo que sucedia en Meéxico en aquellos afios, el pais
experimentaba una recesion debido a la crisis financiera que ocurria en E.U.A, millones de
usuarios dejaban de pagar sus tarjetas de crédito y los créditos de némina, habia un
sentimiento de incertidumbre y pesimismo en la economia, la falta de recursos y contraccion
de la oferta laboral eran inminentes, lo cual repercutio de forma directa en el poder de compra
y el ingreso de la poblacion; posterior a esta etapa, diciembre de 2011 a diciembre de 2013,
Banorte crece nuevamente con programas comerciales para atraer nuevos clientes, lanza un
programa de inclusién financiera para jovenes con su Tarjeta 40, el cual permitia a personas
de 25 a 40 afios acceder a financiamiento al consumo y crear un historial crediticio (Gomez,
2013).

Del mismo modo, en ese mismo periodo Banorte, junto con otras instituciones se posiciona
como uno de los principales emisores de financiamiento a través de ndmina, con lo cual

genera un impacto aun mayor en la cartera de sus competidores al atraer mas clientes.

Posteriormente a ese ciclo, julio del 2015 a mayo del 2017, las politicas monetarias seguidas
por banco de México de control de la inflacion impactan de forma negativa en la cartera de
la banca en general, sin ser Banorte la excepcion, la colocacion de créditos al consumo
resultaria mas dificil al incrementar la tasa de interés de referencia de la banca, no obstante
este banco continua siendo uno de los que mayor influencia tiene en los demas participantes
del mercado, debido a su volumen de operaciones e importancia estratégica y econémica
para México.

Por otra parte, Santander graficos 4.3.5y 4.3.12, presenta algunas caracteristicas similares
a las de Banorte de diciembre de 2000 a junio del 2005, lanza el primer programa de
transferencia de deuda entre las tarjetas bancarias con su “Tarjeta Light”, que manejaba un
interés anual del 24% aproximadamente, por lo cual, como se menciond en el apartado
anterior atraia nuevos cuentahabientes a su cartera de crédito al consumo, siendo mas
atractiva esta forma de pago que las de la competencia, tiene una influencia muy similar en

todas las instituciones, al principio de la linea de tiempo, no obstante tiene un peso mas
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marcado en Scotiabank que inicia con un parametro negativo desde julio del 2003 a julio del
2004, pero se recupera 0 presenta un comportamiento creciente a partir de junio del mismo
afio, posteriormente influye de forma negativa, en todos los demas bancos salvo en Banamex
donde mantiene un correlacion positiva hasta diciembre del 2010, lo anterior es evidencia
de que este banco al ser un banco de capital en su mayoria Espariol, tiene un impacto menor
en bancos como los de E.U.A, nuevamente se ve la influencia de la crisis financiera

internacional en la banca.

A finales del periodo diciembre de 2015 a enero de 2017, Santander incrementa el costo del
servicio bancario en el crédito al consumo, al elevar sus margenes de comisiones, con lo cual
esta medida repercute de forma positiva en los demas bancos del mercado y en este banco
genera un crecimiento anual cercano al 10%; esta medida genera dinamismo en el sector, es
clara en bancos Mexicanos como en el caso de Inbursa, la correlacién es negativa. Por otra
parte, no debe perderse de vista que el mayor mercado de Inbursa es el empresarial, el
crédito al consumo ocupa una menor relevancia dentro de su cartera. Sin embargo, en
Scotiabank, HSBC, Banorte y Bancomer, esta misma medida genera que compitan por
colocar créditos a una mejor tasa para los clientes, lo cual se ve reflejado en la correlacion

positiva dentro de este periodo.

HSBC graficos 4.3.6 y 4.3.13, al principio del periodo de observacion puede observarse
como el fendmeno de la morosidad en el crédito al consumo de esta institucion tenia una
correlacion positiva, en especial en Inbursa, Scotiabank y Banamex, lo anterior como
resultado de la dinamica crediticia y comercial que estos ultimos bancos llevaron a cabo en

ese intervalo de tiempo.

A principio de esa década Santander y Banorte atraian créditos comerciales de estos bancos,

asi como de HSBC (el impacto que tuvo el crecimiento de la cartera vencida en términos
econdmicos para Banorte y Santander fue negativo), el impacto de politicas y programas
comerciales como “Ya bdjale”, “Tarjeta 40 y “Tarjeta Light”, se ven reflejados en el
parametro de dependencia de HSBC en ese periodo de tiempo.

Después a esa etapa, puede observarse que de 2008 a 2010 el comportamiento del parametro

de dependencia tau de Kendall presento una tendencia creciente y positiva al igual que para
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la mayoria de los demas bancos, lo anterior como resultado de la crisis financiera que se

vivia en ese periodo de tiempo asi como de su impacto en la economia de México.

A un ritmo promedio de 3 mil 305 por dia, en los Gltimos 12 meses al menos
un millén 190 mil usuarios de préstamos al consumo cayeron en cartera
vencida, en medio de una contraccion en la oferta de empleo y de la capacidad
de compra de los salarios que, para los propios responsables del sistema

financiero, anticipa que la morosidad seguira en aumento (Gonzalez, 2008).

Una de las razones por que las que el efecto de la crisis suprime afecto a este sector, fue por
la contraccidn de la oferta de empleo y la desaceleracion econdémica que el pais sufrio en ese
periodo, las personas dejaron de pagar sus tarjetas de crédito lo cual se ve reflejado en los

graficos mencionados durante ese lapso de tiempo.

De igual forma el exceso en la oferta de estos productos generé que el fenémeno de la
morosidad se incrementara en todas las instituciones, en HSBC es claro el impacto que tuvo

el exceso de otorgamiento de estas ofertas asi como de su utilizacion durante estos afos.

El comportamiento del indice de morosidad de este banco asi como su influencia en las
demas instituciones se ve marcada en el periodo de diciembre de 2006 a diciembre de 2011,
en Inbursa, Banorte, Bancomer y Scotiabank presenta valores positivos en ese lapso de

tiempo.

Luis Pefia Kegel, Director general de HSBC en México explico “Es dificil prever el
comportamiento que tendria la cartera vencida” en tarjetas de crédito. La evolucion de este
indicador, “tendra que ver mucho con cual sea el estado de la economia, cual sea el estado

del empleo y del poder adquisitivo en general de la poblacion” (Gonzalez, 2008).

Es evidente que la relacion que existe entre la cartera vencida del crédito al consumo y la
situacion econémica es positiva, sin embargo, es importarte contextualizar que posterior a la
crisis financiera en E.U.A la economia en México no se ha recuperado, hay bajos salarios y
un deficit de empleo, lo cual ha continuado repercutiendo en el comportamiento de la cartera
vencida del crédito al consumo. Si la poblacion necesita recursos de forma inmediata y no

dispone de un salario que pueda cubrir sus necesidades, la “facilidad” con la que HSBC y
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otros bancos otorgaban los plasticos, era una opcion para hacer frente a sus necesidades en

términos econdmicos.

Posterior a esa etapa, junio 2011 a diciembre de 2014, el efecto que presenta HSBC en
términos de la correlacion de sus indices de morosidad tiene un impacto negativo, esto como
resultado de la redireccién y mayor concentracion del crédito de este Banco al sector
Hipotecario, no obstante continué compitiendo con otras instituciones durante ese periodo
de tiempo por la concentracion de cuentahabientes del crédito consumo en Meéxico,
utilizando politicas de mercadotecnia y publicidad para la utilizacién de sus tarjetas de

crédito y solicitud de préstamos personales.

En los ultimos afios, enero 2016 a mayo 2017, HSBC ha seguido ofreciendo puntos y
recompensas por la utilizacion de sus plasticos, para tratar de captar y atraer nuevos clientes
y porcién mas grande de la cartera de crédito al consumo en México, el impacto de estas
estrategias se ven reflejadas en los graficos mencionados, en general la correlacion es

positiva y tiene una tendencia creciente en torno al pardmetro de dependencia.

Scotibank graficos 4.3.7 y 4.3.14 presenta dos influjos bastante marcados en el intervalo de
observacidn, al principio una influencia negativa en todas las instituciones, de diciembre de
2000 a junio del 2004, lo anterior en términos econdmicos debido a los efectos que las demas
instituciones tenian en ese periodo entorno a las politicas comerciales de crédito al consumo,
no se debe olvidar que en esa etapa varios bancos como Santander y Banorte estaban
poniendo en marcha estrategias de adquisicion de crédito y carteras dentro de la banca lo
cual repercutia en la disminucién de la cartera vencida de las demas instituciones dentro del
sector, al mismo tiempo este banco aunque es una de los mas importantes en México, en ese
lapso de tiempo ocupaba el septimo lugar en cuanto al nivel de captacion de estos créditos
comerciales, posteriormente su influencia en las demas instituciones crecié de diciembre de
2004 a enero de 2006, como resultado de la rentabilidad de la banca en general (utilidad neta
como proporcion del capital contable), la cual se ubicd en 2006 en 24.3% para los seis
bancos de mayor tamafio: Banamex (Citigroup), Bancomer (Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria), Banorte, Hong Kong Shangai Bank (HSBC), Santander.
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En ese periodo Scotiabank, aumentd de credito a los hogares (consumo e hipotecario),
ampliacion de la clientela, cobro de (altas) comisiones, y reduccion de gasto administrativo.
Asi, mientras en el afio 2000 de cada peso de ingreso 11.3 centavos, se tradujeron en utilidad
de operacion, en 2006 lo hicieron 44.4 centavos por cada peso (Marquez, 2007). Después de
esa etapa, la cartera de crédito al consumo de este banco, al igual que todo el mercado se vio
danada por la crisis financiera de E.U.A. Sin embargo, es notorio que tuvo menor en
Banamex, debido a su volumen de operaciones y la crisis que ocurria a nivel internacional,
en ese mismo periodo, puede observarse como Banamex tuvo mayor influencia en este
banco. Posteriormente a esa etapa, el volumen de operaciones y posicionamiento en el
mercado se redujo por parte de este banco, y su influencia del mismo. Al final del periodo
de observacion, 2014 a 207, Santander- México acuerda la adquisicion de la cartera de
crédito al consumo de Scotiabank, que equivale a cerca de 300 millones de dolares, lo cual
puede verse en la correlacion positiva que influye de este banco a dicha institucién y la
tendencia a la baja del parametro de dependencia del mismo con respecto a las demas
instituciones, pierde presencia y posicionamiento dentro del mercado, lo cual es recuperado

por Santander con una tendencia al alza.

Por Gltimo Inbursa, graficos 4.3.8 y 4.3.15, es una institucion que tiene poca presencia
dentro del sector de crédito al consumo en México, lo anterior debido al crédito tan
restrictivo que ofrecen a sus propios clientes, sin embargo es importante considerar que tuvo
un efecto positivo entorno a su parametro de dependencia en el periodo posterior a la crisis,
2009 a 2011, lo anterior debido a que ante el crecimiento de la morosidad de las tarjetas de
crédito y préstamos personales fue uno de los principales bancos que ofrecid
reestrucuturacion de deudas al ofrecer tasas de interés menores y mayores plazos para captar

los créditos vencidos y clientes morosos de otros bancos.

De igual forma, el perfil y estrategia de comercializacion de este banco ha sido el credito al

sector empresarial, lo cual ha hecho que tenga poca presencia en el mercado.
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De los gréaficos anteriores, ha quedado evidenciado que en periodos de inestabilidad y crisis
financiera, todos los bancos tienen una influencia positiva o negativa en determinados
periodos de tiempo, en lo que se refiere a su indice de morosidad de crédito al consumo en

los demas participantes.

Lo anterior es resultado de que lleven a cabo practicas y politicas similares de
comercializacion en lo que se refiere a su emision de crédito, asi como el hecho de que

compartan cuentahabientes.®

Con el andlisis econémico de los elementos que influyeron en dicha correlacién durante todo
el devenir historico, cabe resaltar que los principales periodos donde puede observarse una
marcada relacion, son aquellos donde han competido entre si por la captacién de clientes,
como por ejemplo a principio de la década del 2000, donde instituciones hegemdnicas como
Santander o Banorte, pusieron en marcha politicas agresivas de atraccion de cartera vencida
y morosa de otros bancos, otro periodo de tiempo a resaltar, es el posterior a la crisis Suprime
de E.U.A. en términos generales la desaceleracién econémica tuvo un impacto negativo en
la cartera de crédito al consumo de todos los bancos; se incrementd la dependencia en la
morosidad de todos los bancos, lo anterior debido a que la mayoria de las instituciones habia
otorgado plasticos y créditos personales de manera indiscriminada, con lo que al caer la
economia Mexicana en recesion, los cuentahabientes tuvieron dificultades para hacer frente
a sus obligaciones contraidas, que aunado a la contraccién en la oferta de empleo y el poder
de adquisicién de los salarios, intensificd la cartera vencida de todas las instituciones en la

misma magnitud.

Queda demostrado que el comportamiento econémico de los pardametros de dependencia
generados con la metodologia propuesta, deben sus razones principalmente a los flujos de
capital internos y externos que las instituciones han generado en sus filiales extranjeras, asi
como a las caracteristicas econdmicas de la economia Mexicana y la dinamica comercial de

los propios bancos.

6 Existen individuos que manejan varias cuentas bancarias en distintos bancos
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La trascendencia de la metodologia propuesta, teoria de copulas dindmicas, radica en la
magnitud y alcance que tiene esta herramienta para el anélisis de dependencia entorno de

pardmetros econémicos y financieros que pueden generar inestabilidad y crisis financiera.

Existen otras metodologias para calcular la correlacion o relacion entre variables aleatorias,
sin embargo, estas solo arrojan un estadistico o valor real aislado, en cambio esta
investigacion ha generado una sucesion de parametros que se han podido analizar y
contextualizar en términos econdmicos a lo largo del tiempo, se pudo observar a detalle
dependiendo del valor del estadistico tau de Kendall, lo que estaba sucediendo en términos
econdmicos en México y en particular en el mercado crediticio de forma maés detallada. El
analisis de la cartera de crédito al consumo en México mediante estas funciones ha servido
para enmarcar la importancia que tiene el impacto de una variable financiera que en un
principio pudiera parecer independiente (la cartera vencida de un banco), con respecto a
aquellas que la circundan (demas instituciones en el mercado), en términos de asociacion y
causalidad. Otra de las ventajas de estas funciones dentro del contexto de la investigacion es
el hecho de que cada una de las marginales que se han utilizado tienen un comportamiento
disimil al lineal, lo cual en términos estadisticos es dificil analizar debido a las caracteristicas
de los datos, el uso de estas funciones dinamicas han arrojado distintos tipos de estructuras

de dependencia a lo largo de la linea de tiempo.

En lo que respecta al tema de la teoria econdmica, esta experiencia ha puesto de manifiesto
que un analisis del indice de morosidad mediante las metodologias tradicionales arrojaria
resultados espurios, esto por la no linealidad de las variables, asi como a la correlacion de
las mismas, otro de los beneficios de estas funciones es que no dependen de la variacion de

sus marginales, en nuestro caso, la cartera vencida de los bancos.

80



Conclusiones

La motivacion y pertinencia de la presente investigacion, reside en la importancia que ha
adquirido en los Gltimos afios el crecimiento de la morosidad del crédito al consumo dentro
de la cartera de crédito de la banca en México, no hace mucho, era un dato alarmante el
numero de tarjetahabientes que dejaron de hacer frente a sus responsabilidades como
resultado de la recesion que se vivia en el pais. Lo anterior es altamente riesgoso para la
economia, ya que el crecimiento de esta morosidad, se gener6 como consecuencia de la
reduccion en los salarios reales por las altas tasas de inflacion, la informalidad del empleo,
que cred la necesidad de “dinero rapido y practico”. Lo anterior cobra aun mayor relevancia
y notoriedad cuando los activos de banca se han redirigido del crédito empresarial o
productivo a este sector de consumo. Del mismo modo, debe considerarse que este tipo de
crédito no es un elemento aislado dentro de la banca, esta relacionado a los demas sectores
productivos y financieros en México. Por esta razon, el estudio de los portafolios de crédito
en la banca es de suma importancia, los riesgos asociados y la posibilidad de su propagacion
a los demas sectores productivos, ya que pueden ser precursores de desequilibrios

econdmicos y crisis financieras.

La exposicién y desarrollo del contenido capitular nos ha permitido concluir por apartado
los siguientes resultados, del primer capitulo, la banca es un motor e impulsor del
crecimiento econdémico, no obstante el sector empresarial debe fondearse de forma
complementaria, en el mercado financiero para no depender de una sola fuente de
financiamiento y generar oligopolios bancarios y desequilibrios econémicos, los cuales se
producen por la asimetria en la informacion de estas mismas instituciones y el mercado
financiero, asi como por la correlacién e impacto que tienen las decisiones en la economia
en términos de causalidad y magnitud. Del segundo capitulo, se ha demostrado que las
funciones copula son una importante herramienta en el analisis de dependencia, debido a las
limitaciones que tienen las metodologias tradicionales, esto adquiere un mayor valor, al
considerar que las razones por las cuales se han generado desequilibrios y crisis financieras,
es debido a la relacion y consecuencia que tiene el movimiento de variables econémicas y

su influencia en los mercados y en el desarrollo econémico.
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En el tercer capitulo hemos evidenciado la critica situacion crediticia que prevalece en
Mexico, de las siete instituciones seleccionadas cuatro de ellas concentran la mayor parte
del volumen de operaciones, y tres de ellas son de capital extranjero, particularmente Espafia
y E.U.A. Esto en términos economicos es significativo, puesto que la situacién crediticia en
México, es practicamente un oligopolio extranjero que genera altas utilidades que son
redirigidas a sus casas matrices (Paises extranjeros), el cobro excesivo de comisiones, tasas
de interés y gastos generales de administracién han hecho que el crédito en México sea caro
y en términos generales no productivo, ya que en la tltima década el porcentaje de activos
que eran dirigidos al financiamiento empresarial y gubernamental se ha reducido, contrario
al crédito al consumo que ha mantenido una tendencia creciente durante el periodo de
observacion. Por ultimo, en el cuarto y Gltimo capitulo, se muestra el contexto de la dinamica
crediticia en México, asi como el comportamiento de los activos, destino del financiamiento
y la evolucidn de estos activos a lo largo del tiempo, lo cual exhibe cual ha sido la tendencia
por parte de la banca en los ultimos afios, del mismo modo se analiza la dependencia del
indice de morosidad de los bancos seleccionados a lo largo del periodo de estudio, indagando
cuales son las posibles causas de tal conducta por parte del parametro de dependencia tau de
Kendall.

Por otra parte, el estudio del crédito al consumo en México nos ha permitido concluir que
existe dependencia entorno a la cartera de crédito vencida y el indice de morosidad de los
bancos seleccionados. Del mismo modo, se ha evidenciado un comportamiento semejante
en lo que se refiere a las politicas bancarias en México. Las altas tasas de interés, asi como
el margen de intermediacion es justificado debido a las caracteristicas econémicas, asi como
al riesgo pais que éste representa para dichas instituciones. Sin embargo, estas mismas
comisiones son las que provocan que exista un ciclo siniestro dentro de la dinamica bancaria,
el acceso al crédito al consumo es facil y sin muchas restricciones en México, lo cual
provoca que las personas se endeuden sin importar su nivel de ingreso (Y si es que lo tienen),
terminan utilizando los recursos adquiridos para solventar algin bien o servicio que no
genera ninguna utilidad o beneficio (que pudiera ser utilizado para restituir su deuda), si en
su perjuicio. Por dicha adquisicion, las personas terminan pagando mas del costo inicial, ya
sea por intereses, anualidades, manejo de cuenta, etc. No obstante, si en algin momento no

pudieran hacer frente a sus obligaciones o caen en moratoria (muy probable debido a las
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condiciones econdémicas en México), el costo de penalizacion de la banca es extremadamente
alto, lo cual hace que para el cliente, sea ain mas dificil cubrir su deuda y por tanto siguen
generandose intereses sobre intereses del préstamo otorgado por el banco. Con todo esto, el
banco aun sabiendo lo anterior, se protege cobrando una tasa de interés ain mas alta en este
tipo de préstamos, por lo que la razén de que exista alta morosidad es causa en gran medida

a la misma politica bancaria ejercida en México y América Latina.

Por otra parte, la intermediacion de los bancos es un hecho que potencializa el desarrollo
econdémico, siempre y cuando el destino del crédito sea la inversion o el sector productivo,
no obstante, en lo que se refiere a la presente investigacion, el crédito al consumo es un tipo
de financiamiento no productivo que no ayuda a la dindmica econémica. Por esta razon, una
de las posturas resultado de la investigacion es que haya mayor restriccion en lo que se refiere
a este tipo de financiamiento, y una redireccion de estos recursos al sector empresarial o

gubernamental que ha disminuido en los Gltimos afios por ceder paso a estos créditos.

El crecimiento de la cartera vencida dentro de este rubro es una sefial de deterioro en la

actividad laboral de la poblacion, y por consiguiente de endeudamiento sin fines productivos.

A partir de la metodologia propuesta, teoria de cdpulas dinamicas, para el analisis
cuantitativo, se pudo constatar que en los siete casos hay una sobreestimacion del grado de
dependencia por parte del estadistico rho de Pearson, por lo que un analisis suponiendo
linealidad en torno a la distribucion y dependencia de las marginales generaria resultados
espurios, hecho que reside en la distribucion de las series. Se recomienda que un estudio de
la cartera de crédito bancario en México, debe dejar de lado, todo mecanismo que

presuponga un comportamiento lineal en torno a la distribucion de pérdidas del portafolio.

Del mismo modo, quedd evidenciada la dependencia del indice IMOR en determinados
periodos de tiempo, se destaca el lapso de tiempo de enero de 2009 a noviembre del 2011,
puesto que se presentd un alto grado de correlacion entorno al incremento del indice de
morosidad de los siete bancos, lo cual es evidencia del impacto de la crisis Suprime (2008)
y sus posteriores secuelas en México. Del mismo modo, en el afio 2009, en todas las series
se presenta un alto grado de dependencia entorno al indice de morosidad, etapa en la cual

México se encontraba en recesion, afectando el desempefio del crédito al consumo.
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Por ultimo, la situacion actual del mercado crediticio en México, se encuentra en una
situacion critica, puesto que la cartera de credito se encuentra principalmente concentrada
en cuatro de las siete instituciones que hemos seleccionado, BBVA Bancomer (Espafia),
Banorte (México), Santander (Espafia) y Banamex (E.U.A), tres de las cuales son bancos
con capital extranjero y todos obtienen exorbitantes utilidades y beneficios que salen de

México a sus filiales en otros paises.

En futuras investigaciones, se planea analizar el comportamiento de este indice en América
Latina, asi como la comparacidn con otros sectores dentro de la cartera de crédito de la banca,

como el empresarial, hipotecario, gubernamental, etc.
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Anexo A. Parametro de dependencia tau de Kendall de
Copulas bivariadas (Normal, t-Student y rho de Pearson)
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Grafica A.5 Parametro de dependencia tau de Kendall
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Gréfica A.6 Pardmetro de dependencia tau de Kendall
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Grafica A.9 Parametro de dependencia tau de Kendall
Copula Gaussiana y rho de Pearson Banamex vs HSBC
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Grafica A.11 Parametro de dependencia tau de Kendall
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Grafica A.13 Parametro de dependencia tau de Kendall
Copula Gaussiana y rho de Pearson Banorte vs HSBC
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Grafica A.21 Parametro de dependencia tau de Kendall
Cépula Gaussiana y rho de Pearson Scotiabank vs Inbursa
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Grafica A.25 Parametro de dependencia tau de Kendall

Grafica A.27 Parametro de dependencia tau de Kendall
Copula t-student y rho de Pearson Bancomer vs HSBC

Copula t-student y rho de Pearson Bancomer vs Inbursa

1
12 08
1 0.
0.4
0.8 0o
0.6 U,ﬁ TM UL ER BB oG
S AREEEEL R
T g g M g U g U g U g U 2 U 2 U 2
04 _04_1:_aug_ug_ﬂ_aw,au,auaug
0.2 -06
-08
0 —
28335588558888 227y 09%% 1
02 E Y E YU EYEUEYEUYEYCEUEMLEUE YU .
T29 28 28 2% 29 29 202020820 29 2T R 1O (PE@rson) Kendall [Cdpula)
= ho (Pearson) Kendall (Copula)
Gréfica A.26 Pardmetro de dependencia tau de Kendall Gréfica A.28 Parametro de dependencia tau de Kendall
Copula t-student y rho de Pearson Bancomer vs Scotiabank Copula t-student y rho de Pearson Banamex vs Banorte
12 0.8
1 06
08 0.4
0.6
0.2
04
i} | A !
2 . 0283 585 5%aTe s
| S g J S Y E Y gy Y g o
f 2 T 28 29 2T 29 20
9885588882373 3 N3 04
g MY g Y Y g g Y gud g Ul Ug Y
B 30 3T 30 30 30 30 30 30 3T 0.5
-0.8
-1
o P 110 | PRGSO Kendall (Copula) s [t 10 [PEGrS0N) Kendall (Cdpula)

92



Grafica A.29 Parametro de dependencia tau de Kendall
Copula t-student y rho de Pearson Banamex vs Santander
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Grafica A.37 Parametro de dependencia tau de Kendall
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Grafica A.41 Parametro de dependencia tau de Kendall
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Anexo B. indice de Morosidad (Ampliado)

Gréfico B.1 Indice de Morosidad (IMOR) del Crédito al Consumo de los bancos seleccionados
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