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Resumen Ejecutivo

La banca en México vivo un periodo de cambios importantes en sus reglas del juego y en el entorno
del desarrollo de sus actividades en un periodo relativamente corto de tiempo. Antes de 1982 se trata
de una banca muy orientada a atender los requerimientos financieros del gobierno. Entre 1982 y 1990
es una banca estatizada, cuya operacion se caracterizaba por la desintermediacion bancaria, el rezago
en la capacitacion del personal bancario en aspectos como la innovacién de negocios y los sistemas de
supervision y regulacién prudencial; adicionalmente, las capacidades de supervisién y regulacion
prudencial por parte de las autoridades correspondientes estaban atrasadas. En estas condiciones
llegaria, a partir de 1990, la privatizaciéon de la banca comercial y la conformacién de grupos
financieros en el marco del proceso de transformacién estructural la economia mexicana en su

conjunto.

En este nuevo entorno, el crédito al sector privado creceria rapidamente desde 1988 y hasta 1994. Este
répido crecimiento de la banca recién privatizada y con el antecedente de una banca estatizada y débil
supervision y regulacidon prudencial provocé que la banca estuviera en una situacion débil reflejada en
niveles inadecuados de capital, reservas para pérdidas crediticias insuficientes y alto endeudamiento
de corto plazo en délares. La debilidad del sistema bancario fue evidenciada por los problemas que

experimentd la economia mexicana y que derivaron en la crisis del peso de 1994.

Con la crisis inicié una caida casi constante del crédito al sector privado al menos hasta el afio 2002
que llevo a que el nivel de profundizacién financiera en México regresara a los niveles observados al
final de la década de los ochenta y se encontrara entre los niveles mas bajos del mundo.

Para finales de 1996 e inicios de 1997, comenzaron a mejorar los indicadores econdémicos y para 1999
la mejora en los indicadores de los bancos ya era evidente lo que se tradujo en una mejora en los
indices de capitalizacion, el incremento en las provisiones preventivas para riesgos crediticios y en la
reduccién del indice de morosidad. Sin embargo, el crédito al sector privado no sé recuperd y la

profundizacién bancaria continué descendiendo constantemente al menos hasta 2002.

El objetivo de este estudio es determinar cudl el origen de esta restriccion de crédito que se observaba
en la economia mexicana a partir de la crisis de 1994-1995 y que permanecié mds alld de la
recuperacién de la economia mexicana y de los indicadores de bancarios: La pregunta es si se trata de
una caida en el crédito que resulta de una baja demanda de crédito del sector privado o la explicacién

se encuentra en una restriccién por el lado de la oferta de crédito por parte de los bancos.
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Evidencia del aumento en la demanda de financiamiento por parte del sector privado de fuentes
alternativas a la bancaria durante y el comportamiento de las tasas de interés durante el periodo,
sugiere que la restriccion del crédito observado estaria explicada mas por restricciones del lado de la

oferta de crédito por parte de los bancos, es decir, sugiere la existencia de un credit crunch.

Un credit crunch se define como una caida en la oferta de crédito resultado de una reduccién en la
disposicion de los bancos para prestar, misma que no se refleja en tasas de interés mds altas. Es decir,
una situacién en la cual las tasas de interés no equilibran la oferta y la demanda de crédito y la

cantidad agregada de crédito estd restringida por la oferta.

En el desarrollo de la tesis se utilizaron tres medidas alternativas para determinar la presencia de un
credit crunch. En primer lugar, un andlisis de tasa de interés en el que se compara lo que lo que
tedricamente se esperaria en las tasas de interés si las restricciones en el crédito provocaran un ajuste
de mercado con lo que realmente pas6é en México durante el periodo de estudio. Otra medida que se
utilizé, es el denominado colapso en el flujo de recursos netos (Braun y Hausman, 2002) que define
un credit crunch como un colapso en el flujo neto de fondos provenientes del sector bancario hacia los
prestatarios. Con ambas metodologias se encontr6 evidencia de la presencia de un credit crunch en el

periodo de estudio.

Finalmente se realizé una medida mas rigurosa de la existencia de un credit crunch a través de la
estimacién de un modelo de desequilibrio. La razén para utilizar un modelo de desequilibrio en lugar
de un modelo de equilibrio, radica en la hipdtesis de la existencia de un desequilibrio en el mercado
de crédito originado por la exogeneidad de la tasa de interés de los créditos, esto es, la tasa de interés
no se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda de crédito. La hipétesis de exogeneidad en la tasa
de interés se deriva, en parte, del hecho de que durante una buena parte del periodo de estudio las

tasas de interés permanecieron constantes a pesar de la caida constante del crédito al sector privado.

Con los resultados de este modelo de desequilibrio se puede concluir la presencia de un crédit crunch
durante précticamente todo el periodo 1994-2002 a pesar de la recuperacién de los indicadores
bancarios y de la economia mexicana. Dado que las tasas de interés permanecieron mas o menos
constantes durante la mayor parte del credit crunch se observa una renuencia por parte de los bancos
para ajustar las tasas de interés lo suficiente como para eliminar el credit crunch debido tal vez a la
obtencién de ganancias importantes provenientes de actividades diferentes y menos riesgosas que el

crédito o tal vez porque las actividades de crédito seguian siendo muy riesgosas.
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Introduccion

Un credit crunch se define como una caida en la oferta de crédito resultado de una reduccion
en la disposicion de los bancos para prestar, misma que no se refleja en tasas de interés mds
altas. Es decir, una situacion en la cual las tasas de interés no equilibran la oferta y la
demanda de crédito y la cantidad agregada de crédito estd restringida por la oferta. Esto es,
ante la presencia de un credit crunch las tasas de interés no se moverian para equilibrar la
oferta y la demanda y por lo tanto habria racionamiento de crédito. Las tasas de interés no

estarfan reflejando totalmente la condicion de restriccion de crédito. 1

Lo sucedido con la banca mexicana en el periodo 1982-2002 entrega un interesante contexto

para analizar la presencia de un credit crunch.

Los antecedentes de la banca mexicana muestran una banca que experimento cambios
importantes en un corto periodo de tiempo. Antes de 1982 se trata de una banca muy
orientada a atender los requerimientos financieros del gobierno. Entre 1982 y 1990 es una
banca estatizada, cuya operacion se caracterizaba por la desintermediacion bancaria, el
rezago en la capacitacion del personal bancario en aspectos como la innovacion de negocios y
los sistemas de supervision y regulaciéon prudencial; adicionalmente, las capacidades de
supervision y regulacién prudencial por parte de las autoridades correspondientes estaban
atrasadas. En estas condiciones llegaria, a partir de 1990, la privatizacion de la banca
comercial y la conformacion de grupos financieros en el marco del proceso de transformacion

estructural la economia mexicana en su conjunto.

En este nuevo entorno, el crédito al sector privado creceria rapidamente desde 1988 y hasta
1994. Este rapido crecimiento de la banca recién privatizada y con el antecedente de una
banca estatizada y débil supervision y regulacién prudencial provocd que la banca estuviera
en una situacién débil reflejada en niveles inadecuados de capital, reservas para pérdidas
crediticias insuficientes y alto endeudamiento de corto plazo en ddlares. La debilidad del
sistema bancario fue evidenciada por los problemas que experimento la economia mexicana y

que derivaron en la crisis del peso de 1994.

" Ghosh y Ghosh (1999), Pag. 3



Con la crisis inici6 una caida casi constante del crédito al sector privado al menos hasta el
afio 2002 que llevo a que el nivel de profundizacion financiera en México regresara a los
niveles observados al final de la década de los ochenta y se encontrara entre los niveles més

bajos del mundo.

Para finales de 1996 e inicios de 1997, comenzaron a mejorar los indicadores econémicos y
para 1999 la mejora en los indicadores de los bancos ya era evidente lo que se tradujo en una
mejora en los indices de capitalizacion, el incremento en las provisiones preventivas para
riesgos crediticios y en la reduccion del indice de morosidad. Sin embargo, el crédito al
sector privado no sé recuperd y la profundizacién bancaria continué descendiendo

constantemente al menos hasta 2002.

La evidencia del aumento en la demanda de financiamiento por parte del sector privado de
fuentes alternativas a la bancaria durante y el comportamiento de las tasas de interés durante
el periodo, sugiere que la restriccion del crédito observado estaria explicada mds por
restricciones del lado de la oferta de crédito por parte de los bancos, es decir, sugiere la

existencia de un credit crunch.

Con el fin de investigar la existencia de un credit crunch en el periodo 1994-2002 el presente

trabajo se ordena de la siguiente manera:

En el primer capitulo se revisa la evolucion del sistema bancario mexicano desde la década
de 1970 hasta 1994. En el capitulo se hace una revision del entorno econdmico e institucional
de la banca mexicana que llevo a que durante los afios setenta y ochenta delineo una banca
orientada a atender los requerimientos financieros del gobierno a una banca a una banca
privatizada al inicio de los afios 90 que operaba en un entorno débil en cuanto a la

supervision y regulacién prudencial por parte de la autoridad bancaria.

En el capitulo 2 se hace una revision de la vulnerabilidad del sistema bancario mexicano
como consecuencia de las caracteristicas con las que se concreto la privatizacion y de un gran
crecimiento del crédito bancario en el contexto de una banca recién privatizada, de una
debilidad en la supervision y la regulacion bancaria y de una economia también vulnerable y
que al entrar en crisis generd un entorno econémico caracterizado por un incremento en las

tasas de interés interbancarias, una devaluacion del tipo de cambio, un gran desempleo y
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reduccion de los salarios reales que desencadend la crisis en una banca debilitada y
vulnerable debido a una nivel inadecuado de capital, reservas para pérdidas crediticias

insuficientes y un alto endeudamiento de corto plazo en ddlares.

El capitulo 3 hace una revision de las consecuencias de la crisis bancaria sobre la
economia mexicana como las derivadas del paquete de rescate bancario, de la contraccién del
crédito al sector privado y del aumento de la presencia extranjera en el sistema bancario

mexicano.

Finalmente, en el capitulo 4 se expone el sustento empirico que sustenta la posibilidad de la
presencia de un credit crunch y se presentan la metodologia y los resultados de tres
mediciones alternativas de la existencia de este fendmeno. En primer lugar se realiza un
andlisis de la tasa de interés, en el que se compara lo que lo que tedricamente se esperaria en
las tasas de interés si las restricciones en el crédito provocaran un ajuste de mercado con lo
que realmente pasé en México durante el periodo de estudio. Otra medida que se utilizé es el
denominado colapso en el flujo de recursos netos (Braun y Hausman, 2002) que define un
credit crunch como un colapso en el flujo neto de fondos provenientes del sector bancario
hacia los prestatarios. Finalmente se presentan los resultados de una medicién mds rigurosa

de la presencia de un credit crunch a través de la estimacion de un modelo de desequilibrio.



1. Evolucion del sistema bancario mexicano

Periodo previo a la nacionalizacion

La evolucién del sistema bancario mexicano en los dltimos afios de la década de los 70 y en
casi toda la década de los afios 80, estuvo determinada por los requerimientos financieros del

gobierno.

Antes de los afios 70, de acuerdo con las circunstancias y practicas internacionales y con el
modelo de desarrollo adoptado, el sistema financiero mexicano operaba en un marco muy
regulado en donde la politica monetaria se ejercia mediante instrumentos de control directo
como el encaje legal, controles cuantitativos al crédito y determinacion directa de las tasas de
interés pasivas y activas. El gobierno recurrié poco al financiamiento bancario, lo que
permitié el desarrollo de un sistema financiero sencillo, aunque especializado y sujeto a

estrictas regulaciones y controles por parte del estado.

En este periodo la economia mexicana gozaba de un flujo importante de ahorro interno y

externo.

Durante los udltimos afios de la década de los afios 70 las condiciones econdmicas y
financieras tanto mundiales como nacionales comenzaron a cambiar impactando al entorno
en el que operaba el sistema financiero mexicano. En particular, el importante flujo de
recursos provenientes del exterior, la tendencia internacional de relajar la regulacion bancaria
y el cambio en las condiciones de la economia mexicana, impulsé un relajamiento en las

restricciones a la operacion de la banca mexicana:

1973: El fin del periodo de estabilizacion de precios exigié la modificacion de las
caracteristicas de los instrumentos de ahorro con el objetivo de ampliar las opciones
en términos de liquidez y elevar los rendimientos nominales para compensar el alza
en precios;

1974: Se permiti6 la fusién de diferentes tipos de bancos en una sola institucion de crédito,

.. PR L, . . 2
aunque los servicios al publico se prestarian por departamentos independientes.

? Esto constituye el inicio del proceso de creacién de la banca miltiple.



1975: Se expidi6 la Ley del Mercado de Valores, con lo que inicid la construccién de las
bases institucionales del mercado de valores.

1976: Se dio la mayor parte de la conversion de la banca especializada en banca mdltiple.

1977: Primera revision del régimen de encaje legal, se establece la tasa tnica de encaje
legal para los instrumentos denominados en pesos de instituciones constituidas como
banca multiple.

1977-78: En un intento por suavizar el problema de composicion extremadamente liquida
de los pasivos bancarios que enfrentaba la banca mexicana, se sustituyeron
instrumentos de captacion como los bonos financieros e hipotecarios que se habian
convertido en depodsitos a la vista con interés. También se dio un aumento en la tasa
de interés;

1978: Creacién del Instituto para el Depdsito de Calores (INDEVAL) y se emitieron los

primeros Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES);

Sin embargo, estas medidas de relajamiento de la regulacién bancaria se vieron opacadas
por las presiones internas y externas que ligaban el funcionamiento de la banca con las

necesidades de financiamiento del gobierno

Nacionalizacion de la banca

Entre 1977 y 1981, las altas tasas de crecimiento de la economia, se financiaron con
desequilibrios internos y externos que eran sostenibles por la abundante liquidez de los

mercados internacionales.

Para 1981, la situacion de la economia mexicana comenzd a complicarse, los precios del
petréleo cayeron, el tipo de cambio fijo en un contexto inflacionario apreciaba el tipo de
cambio real deteriorando mds las cuentas externas y las reservas internacionales
comenzaron a descender. En este contexto, las medidas de relajamiento de la regulacién
bancaria se vieron opacadas por la presion que el gobierno ejercia sobre los bancos para

tratar de sostener el creciente déficit publico.

La situacion se volvié insostenible, en agosto de 1982, el gobierno anunci6 el

congelamiento de las cuentas bancarias denominadas en ddlares, seguido de una conversion
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forzada a un tipo de cambio menor al del mercado lo que increment6 la fuga de capitales.

El 1° de septiembre se adopt6 el control de cambios generalizado y se nacionaliz6 la banca.

La nacionalizacién bancaria implicé cambios para la estructura y operaciéon de la banca

mexicana:

1. En un primero lugar, implicoé una restriccion crediticia al sector privado y el

financiamiento del déficit del sector publico a través de:

e Aumento del encaje legal

e Adjudicacion de la escasa captacion bancaria al gobierno a través del Banco de
Meéxico, por lo que los sectores no considerados como prioritarios sufrieron
escasez de crédito.” En 1982, el porcentaje del crédito total de la banca que se
destinaba al gobierno era del 35.37%, para 1987 era igual a 53.41% (se

destinaba principalmente al gobierno central). 4
2. Sin embargo, el financiamiento bancario al sector publico no bastaba para cubrir el
déficit fiscal por lo que el gobierno opt6 por incrementar la emision de titulos de deuda
publica de corto plazo en el mercado de valores con rendimientos superiores a los
ofrecidos por la banca (aunque también negativos) lo que provocd un desplazamiento
de fondos hacia el mercado de titulos de deuda en el mercado de valores y la

desintermediacion de la banca.

Lo anterior junto con el inicié de un cambio estructural en la economia mexicana, impulsé
entre 1985 y 1987 una serie de reformas y medidas que favorecian el uso del mercado de
valores para financiar la deuda y que comenzaron a liberar a la banca de financiar el déficit
publico y la prepararon para su regreso a manos privadas, liberalizacién que iniciaria de

lleno en 1988:

e 1985: Establecimiento de restricciones al financiamiento directo que el Banco
de México podia otorgar al gobierno federal;
e 1985: Autorizacion de la participacion de particulares en la serie “B” de los

consejos de administracién de los bancos;

? Existian topes al monto del crédito al sector privado. Bajo el régimen de encaje legal el Banco de México
canalizaba los recursos depositados por los bancos hacia sectores denominados como estratégicos.
4 Estadisticas Financieras Internacionales, Fondo Monetario Internacional, 1998.
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e 1985: Definicion del papel del mercado de valores y de las casas de bolsa en el
financiamiento de la deuda publica interna;

e En 1987, el sector privado nacional adquiri6 el 34% del capital de los bancos en
acciones sin derecho a voto;

e En 1987, la tasa marginal de reserva se redujo de 92 a 51%.

El saldo del periodo de nacionalizacién bancaria, fue una banca poco preparada para atender

las necesidades de la economia:

1. De 54 bancos involucrados en el decreto de expropiacion, al final del gobierno de
Miguel de la Madrid, sélo operaban 19 Sociedades Nacionales de Crédito;

2. Desintermediacion bancaria como resultado de la diferencia entre las tasas bancarias y
los rendimientos del mercado de valores;

3. Rezagos en la capacitacion del personal bancario, principalmente en lo que se refiere
a la innovacion de negocios y a los sistemas de supervision y regulacion prudenciales;

4. Atrasos en las capacidades de supervision y regulacién prudencial por parte de la

Comisién Nacional Bancaria (CNB).

Fue en este entorno en el que se dio la privatizacion del sistema bancario.

Liberalizacion y boom de crédito

Pasada la primera mitad de los anos 80 inicia una transformacién de la economia mexicana
que tenia el objetivo de que la economia estuviera dirigida principalmente por las fuerzas del
mercado. Dentro de este contexto y en linea con las tendencias del sistema financiero
internacional, a partir de 1988 inicia una serie de reformas en el sistema bancario mexicano,
en particular la privatizacion de la banca comercial y la conformacién de grupos financieros.

De acuerdo con Guillermo Ortiz, los objetivos principales de las reformas eran: °

1. Disminuir la regulacion excesiva del sistema bancario mexicano;
2. Mejorar la supervision del sistema bancario;

3. Aprovechar las economias de escala;

> Clavijo y Boltvinik (2000),pag. 269
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4. Promover una mejor obertura de los mercados y una mayor competencia entre

intermediarios.

En la Tabla 1, se muestra las principales modificaciones que experimentaron la legislacién

bancaria mexicana y la estructura de los bancos durante los primeros afios de las reformas:

Tabla 1. Modificaciones al sistema bancario mexicano, 1998-1991

Modificaciones

Se reduce gradualmente el encaje legal: en este afio la captacién de los
bancos mediante instrumentos no tradicionales como los certificados de
depésito y los pagarés estaba sujeta a un coeficiente de liquidez de 30% en
forma de bonos de gobierno, pero la captaciéon de los bancos mediante
cuentas de cheque y ahorro seguia sujeta al encaje legal. Con estas medidas
se puso fin al sistema de control monetario por regulacion directa, para dar
paso a una politica monetaria de regulacion indirecta mediante operaciones
de mercado abierto;

Oct-noviembre: se suprimen las restricciones cuantitativas (crédito selectivo)
en los recursos captados por instrumentos bancarios no tradicionales.

Se extiende la sustitucion del encaje legal por un coeficiente de liquidez del
30% a los depdsitos a plazo (abril) y a las cuentas de cheques (agosto) y se
autoriza en junio el pago de intereses sobre éstas ultimas, cuenta maestra. La
captacion total de los bancos tenia que invertirse en CETES y/o BONDES;
Los certificados bancarios de depdsito en divisas quedan sujetos al régimen
de liquidez con la restriccién de que los créditos otorgados con el 70%
restante estén denominados en divisas;

Aprobacién de las disposiciones para la integracion de grupos financieros;
Liberalizacion de las tasas de interés pasivas;

Eliminacién de la canalizacién obligatoria del crédito por sectores
(anteriormente existian topes al monto de crédito por sector.

Se expide la Ley de Instituciones de Crédito (que sustituye a la Ley
Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito) y se reforman los
articulos 28 y 123 de la Constitucion con objeto de permitir el
restablecimiento del régimen mixto en la prestacion del servicio de banca y
crédito;

En julio, se publica la Ley para regular las Agrupaciones Financieras que
promueve la intermediacién universal y la formacién de grupos financieros
en un esquema de sociedades controladoras (banco o casa de bolsa). Una
compafifa matriz o compafifa controladora puede mantener de manera
separada las actividades de banca comercial, corretaje y otros servicios y
actividades financieras. La sociedad controladora de los grupos financieros
debe ser propietaria de por lo menos el 51% de las acciones de las entidades
del grupo y serd responsable de las obligaciones y pérdidas subsidiarias.

El 25 de septiembre se publican, en el Diario Oficial de la Federacién, las
bases generales del proceso de desincorporacion de las instituciones de
Banca Muiltiple propiedad del gobierno federal.

Se permite la participacion extranjera hasta por 30% del capital social de los
bancos y casas de bolsa y hasta por 49% del capital de las compafifas de
seguros, afianzadoras, almacenes de depdsito y arrendadoras;

Se remplaza el Fondo de Apoyo Preventivo (FONAPRE) por el Fondo
Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA).

Aifio
1988 °
[ ]
1989 °
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
1990 .
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
1991 °
[ )

Septiembre: se elimina el coeficiente de liquidez en los pasivos en moneda
nacional de la banca mudltiple, 25% de los valores con los que estaba
constituido dicho coeficiente debia convertirse en BONDES a 10 afios;

Junio: Inicia la privatizacion de los 18 bancos comerciales que terminaria el
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afio siguiente;

e Agosto: se aplica un coeficiente de liquidez del 50% a la intermediacién de
los bancos nacionales en délares, el 50% restante puede dedicarse a créditos
en dolares;

e Se elimina el sistema de control de cambios;

e Sefijaun saldo mdximo al financiamiento interno del Banco México;

e Se establece un monto mdximo a los depdsitos de ahorro en moneda
nacional y se establece que la tasa de interés debe ser uniforme. Los otros
instrumentos de captacién no tienen restricciones de monto ni de interés y se
puede diferenciar de un inversionista a otro.

e Se autorizan, sin restricciones, operaciones pasivas denominadas en moneda
extranjera a agencias y filiales en el extranjero de bancos nacionales:
depésitos a la vista y a dias preestablecidos, pagaderos en México.

Fuente: Elaboracion propia con base en: Clavijo y Valdivieso (2000) y Escalera (2001)

Entre junio de 1991 y julio de 1992 se llevé a cabo la privatizacion de 18 bancos comerciales,
estos bancos se vendieron a un precio promedio de venta de 3.5 veces el valor en libros. En
todos los casos, el ganador de la subasta fue el postor que ofrecia el mayor precio posible.
Ademads, entre 1992 y 1994, el gobierno federal otorgd autorizaciones para la creacién de 16

. 6
nuevos bancos comerciales.

Evolucidn del crédito al sector privado

A partir de 1989, como resultado de las reformas que experimentaba el sistema bancario y del
inicio en la recuperacion de la economia mexicana, inicia un aumento en la profundizacion

financiera que alcanzé su maximo en el afio de 1994.

En la Grafica 1 se observa la evolucion del crédito al sector privado como porcentaje del PIB

(profundizacion financiera).

® Clavijo y Boltvinik (2000), pag. 272.
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Griafica 1. Evolucion del crédito al sector privado como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional.

Este comportamiento fue resultado, tanto del aumento en la disponibilidad de recursos que
experimento la banca debido a los cambios en su legislacion y estructura, como del entorno y
la dindmica que experimentaba la economia mexicana, misma que generaba buenas

expectativas de crecimiento econémico.
El aumento en la disponibilidad de recursos para la banca, provenia de: ’

e La liberalizacién de los mercados financieros, que permitié tener acceso al
mercado internacional y conseguir recursos financieros a bajas tasas de interés.
La renegociacion de la deuda externa en el marco del plan Brady y la apertura de
la inversion extranjera permitieron que el pais restableciera sus vinculos con los
mercados de capital, interrumpidos desde 1982. Esto generd un flujo importante
de recursos hacia la economia mexicana, entre 1989 y 1993 ingresaron a México
90 mil millones de ddlares por concepto de inversion extranjera directa y de

<z PR . ., . 8
cartera, colocacion de bonos publicos y privados y repatriacion de capitales”;

7 Clavijo y Boltvinik (2000), Pags. 274-275

¥ A partir de 1989 se da formalmente la apertura a la inversién extranjera de cartera y a fines de 1990 se
eliminan las restricciones a la compra de valores de renta fija, en la prictica esencialmente valores
gubernamentales, de los que resultaron importantes entradas de capital extranjero.
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e Desregulacion operativa de la banca, reflejada principalmente en la eliminacién
del encaje legal y de los cajones crediticios;

e FEl saneamiento de las finanzas publicas y la reduccién de la deuda publica interna
y externa que resulté en una menor demanda de créditos por parte del gobierno
federal y en la disminucién del monto de intereses pagados tanto por la reduccién
de la inflacién como por la amortizacion de los pasivos con recursos obtenidos de

la privatizacion.

Las condiciones propias del entorno econémico que fomentaron el crecimiento del crédito

fueron, Tabla 2:

Reduccidn en las tasas de interés;
Reduccidn de la inflacidn;

Tipo de cambio nominal sobrevaluado;

Sl e

Necesidades de financiamiento de las empresas (principalmente pequefas y
medianas) ante los retos que implicaba la apertura comercial, compensando el hecho
de que aun cuando las tasas de interés bajaron seguian siendo demasiado altas.’

5. Un ambiente de optimismo respecto a la evolucion de la economia que pudo provocar

un aumento en la demanda de crédito para consumo por parte de las familias.

? Clavijo y Boltvinik (2000), pag. 274
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Tabla 2. Tipo de cambio, tasa de interés e inflacion, durante los primeros anos de la
privatizacion bancaria

Tipo de cambio
Tipo de cambio |Tipo de cambio| Tasa de
nominal real interés Inflacién
1988 2.28 2.28 69.53 51.7
1989 248 2.83 44.99 19.7
1990 2.82 3.88 34.76 29.9
1991 3.02 4.89 19.28 18.8
1992 3.10 5.63 15.62 11.9
1993 3.11 6.02 14.93 8.0
1994 3.50 7.07 14.10 7.1

Fuente: Estimaciones propias con datos del Banco de México. °

' Para obtener el tipo de cambio real: se utilizé el tipo de cambio nominal para solventar obligaciones en
moneda extranjera, se uso el tipo de cambio del final del periodo, los indices de precios estdn en base 1988;
para la tasa de interés, se utiliz6 la tasa de rendimiento mensual en por ciento anual de los CETES a 28 dias; se
calcul6 la inflacién mensual anualizada.
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2. Vulnerabilidad de la banca

Crecimiento del crédito al SP y debilidad de la banca

Como se menciond al final de la seccién anterior, el crédito al sector privado crecid
rdpidamente desde 1988 y hasta 1994. Las causas del aumento del crédito se encuentran tanto
en una mayor cantidad de recursos disponibles para el préstamo como en una mayor demanda

de crédito por parte de las familias y las empresas.

Sin embargo, el rdpido crecimiento del crédito no fue sano. En aquel momento, era dificil
evaluar el riesgo de este rapido crecimiento de la actividad bancaria, ya que la regulacion no
estaba lo suficientemente desarrollada para poder enfrentar el nuevo entorno de la banca y
porque uno de los objetivos de la liberalizacion financiera era precisamente el tener un

. (1 . 11
aumento en los flujos de crédito al sector privado.

Analizando el comportamiento de los bancos durante los primeros afios de la privatizacidon, se

observa que los principales factores de vulnerabilidad o debilidad de la banca fueron:

e La tasa de crecimiento del crédito al sector privado por parte de la banca comercial
fue mayor que la tasa de crecimiento del PIB. Entre 1993 y 1994, el crédito al sector
privado crecié 31%, mientras que el PIB lo hizo en 5%. Lo anterior elevd la
exposicion al riesgo y redujo la calidad del portafolio de préstamos de los bancos al
cuestionarse la capacidad de pago de los deudores. '

e La experiencia internacional en el desarrollo de crisis bancarias, sefiala que la mayor
disponibilidad de recursos en la economia y unas altas expectativas de crecimiento,
contribuyen tanto a la expansiéon del crédito al sector privado como al
sobrecalentamiento de la economia y al surgimiento de burbujas especulativas en
bienes raices y el mercado bursitil."* La burbuja especulativa se puede generar porque

una parte de los créditos se destina a la compra de activos financieros, lo que junto

"Murillo, Pég. 8

"2 Elaboracién propia con datos de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional.

La calidad de la cartera de préstamos de los bancos se reduce porque el crecimiento de la economia es lo que
genera la capacidad de pago de los bancos, al ser menor la tasa de crecimiento de los bancos que la tasa de
crecimiento de los créditos la fuente de repago disminuye y se vuelve mds incierto el repago.

" Clavijo y Boltvinik, Pags. 273-274.
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con expectativas de crecimiento de la economia eleva el valor de los activos
financieros, a su vez, el aumento en el precio de los activos financieros puede servir
como garantia para nuevos créditos, estos créditos no estarian sustentados en un
crecimiento de la economia lo que haria incierta su recuperacién. Esto vuelve muy
sensible a la economia, en cuanto cae el precio de las acciones la capacidad de pago
de los créditos desaparece. Por lo tanto ante un incremento de los precios de los
activos sin sustento real, la calidad del portafolio se deteriora. Entre 1988 y 1989, la
tasa de crecimiento promedio del Indice de Precios y Cotizaciones (INPC) de la Bolsa
Mexicana de Valores, fue de 50% mientras que la tasa de crecimiento promedio del
PIB para ese mismo periodo fue de 3.91%."

e La tasa de crecimiento de los depdsitos fue menor que la tasa de interés de los
mismos. Este es un indicador de vulnerabilidad del sistema bancario, ya que si la tasa
de crecimiento de los depdsitos bancarios es menor que su tasa de interés, los bancos
deberédn hacer transferencias netas a los depositantes; el resultado final, podria ser la
incapacidad de los bancos para devolver los fondos que los depositantes entregaron,
no sin antes atravesar una etapa de crecimiento de las tasas de interés —para atraer mds
depdsitos- de no renovacion de préstamos y de reduccion en el nivel de liquidez de los
bancos. La tasa de crecimiento promedio de los depdsitos entre 1991 y 1994 fue de
8%, mientras que la tasa de interés promedio de los mismos fue 15%.7

e La manera en la que los bancos se privatizaron pudo crear un ambiente poco propicio

para el sano desempefio de la banca y del crédito al sector privado.

1) Los bancos fueron adjudicados a los postores que ofrecieron el precio mas alto por
cada una de las instituciones. Los banqueros pagaron, en promedio, 3.48 veces el
valor en libro de las instituciones.'® Este pago superior al valor en libros de las
instituciones, pudo generar en los nuevos duefios de los bancos la necesidad de
obtener ganancias extraordinarias en el corto plazo para lo que tenian que manejar

. 1
de manera arriesgada a los bancos."”’

' Elaboracién propia con datos tomados del Banco de México.
'3 Elaboracién propia con datos tomados del Banco de México.

' M. Mackey (1999), Pig. 54

7 Por otro lado, el alto precio pagado por los bancos, puede reflejar que la valuacién de los postores incluia la
consideracién de un entorno regulatorio laxo que facilitarfa la pronta recuperacion de la inversién. Clavijo y
Boltvinik (2000), P4gs. 272-273
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2) Falta de experiencia de los banqueros y sus equipos para operar en un entorno
desregulado. En paises en los que se experimentd un rdpido proceso de
desregulacion, la falta de experiencia de los banqueros es algo comun. En los
bancos reprivatizados el nimero promedio de directores que ya habian trabajado
en el sistema financiero era tres, mientras que el de directores que habian ejercido
su principal ocupacién fuera del sistema financiero era 25.'®

3) Las restricciones para el proceso de privatizacion, junto con el poco desarrollo de
los mercados financieros, limitaron la competencia en las subastas de la
privatizacion al restringir los subastadores a aquellos inversores domésticos con
dinero para apostar. Lo anterior facilitd el surgimiento de problemas de crédito

- 1
relacionado. '’

e Los afios de banca estatizada provocaron retrasos importantes en las practicas de
supervision y regulacion prudenciales. Este marco regulatorio y de supervision

inadecuado permitio:

1) La existencia de créditos relacionados.”® La tnica restriccién importante para
evitar los créditos relacionados era que, asi como las empresas no podian tener el
control de los bancos, los bancos no podian ser duefios de mds del 5% del capital
de empresas no financieras. Sin embargo, no existia un control mds fuerte de los
créditos relacionados, la tunica condicién era que los créditos relacionados no
podian exceder el 20% del portafolio de préstamos de los bancos y no era
necesario una aprobacion especial sobre los créditos relacionados en la medida en
la que no excediera el 0.2% y el 1% del capital neto de los bancos para individuos
y firmas respectivamente. Cuando se excedian estos limites, los préstamos a partes
relacionadas tenian que ser aprobados por la mayoria de los miembros de la Junta
de Directores, no habia ninguna regla que impidiera la participacion de los
directores interesados en tales decisiones.

En el articulo de La Porta, Lopez-de-DeSilanes, Zamarrita (2002) se desarrolla un
estudio en el que se divide a los bancos mexicanos en aquellos que, después de la

crisis, fueron intervenidos por el gobierno y aquellos que en ese momento no

' Clavijo y Boltvinik (2000), Pag. 273
' La Porta, Lopez-de-DeSilanes, Zamarrita (2002), Pag. 14
% La Porta, Lopez-de-DeSilanes, Zamarrita (2002), Pag. 12
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cambiaron de duefio, se observa que en diciembre de 1993 los préstamos
relacionados como porcentaje de los préstamos totales eran parecidos para ambos
grupos (la media para los intervenidos era de 14%, mientras que la media para los
no intervenidos era 10%). Sin embargo, para el momento en el que inici6 la crisis,
la media para los bancos intervenidos era 27% mientras que para los no
intervenidos era 13%. Ademads, los créditos para partes relacionadas presentaban
mejores condiciones que para las partes no relacionadas: requisitos de garantias,
colateral, tasas de interés menores y tiempos para la madurez mayores. Sin
embargo, la tasa de incumplimiento fue mucho mads alta para los bancos
intervenidos (66%) que para los bancos que no cambiaron de duefio. 2
2) Problemas en la contabilidad de los bancos, en particular las reglas para calcular el
capital neto de los bancos. Las principales deficiencia en la contabilidad del
capital eran la inclusion dentro del capital basico (o de alta calidad) de conceptos
como: impuestos diferidos, inversiones en acciones, obligaciones subordinadas
convertibles, instrumentos de capitalizacién bancaria y provisiones preventivas
para riesgos crediticios.

3) Inexistencia de un burd de crédito.

Lo anterior se tradujo en indicadores que reflejaban la debilidad de la banca.

1) En noviembre de 1992, se establecio que los bancos podian tener obligaciones en
moneda extranjera hasta por el 20% de sus obligaciones totales. La discrepancia
entre el crecimiento del crédito y el de la captaciéon llevéd a las instituciones a
financiarse en el mercado interbancario a utilizar hasta el limite permitido con
bancos extranjeros, es decir hasta el 20% de sus obligaciones totales. Esto
incremento el riesgo cambiario de los bancos. 2
Otro factor, que incremento el riesgo cambiario de los bancos, fue el hecho de

que para 1994 el 27% de la cartera de crédito estaba denominado en divisas.

Un aumento en el tipo de cambio afectaria la capacidad de pago de los
bancos y de los deudores.

2) El indice de morosidad de los bancos aumentd constantemente durante los

primeros afios de la privatizacion, pasando de 2% en 1990 a 7.4% en 1994. El

2! El andlisis lo realizaron con informacién de los trescientos préstamos mds grandes de cada banco.
** Clavijo y Boltvinik (2000), Pag. 279
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indice de morosidad de la cartera de préstamos al consumo también aumentd
considerablemente en este periodo, pasé de 5.9% en 1990 a 19% en 19947

3) La relacion cartera vencida menos reservas para pérdidas por préstamos sobre el
total del capital de la banca aument6 constantemente entre 1990 y 1994, pasando
de 17.7% a 49.9%, es decir, para 1994 la cartera vencida (ya descontada por las
reservas) representaba el 50% del capital de la banca.**

4) Las provisiones preventivas a cartera de crédito eran insuficientes dado el alto
nivel de cartera vencida. Las provisiones en 1993, representaban el 3.4% de la
cartera de crédito, mientras que las cartera vencida era igual a 7.4% de la cartera.”
Las provisiones preventivas de la cartera clasificada como irrecuperable era sélo
del 68.07%. *°

5) Desde 1992 el indice de capitalizacion de la banca fue superior al 8%
(considerado como minimo de acuerdo con estiandares internacionales). Sin
embargo, este indice estaba sobrevaluado, ya que la mediciéon del capital en
Meéxico presentaba excepciones importantes a lo establecido por el Acuerdo de
Capital de Basilea. Esta situacion refleja el inadecuado marco de regulacion y

., L, . . ., . . 27
supervision con el que se llevo a cabo la liberalizacion financiera™ .

El répido crecimiento de la banca en un entorno de banca recién privatizada y con una
incipiente regulacion, provocd que la banca estuviera en una situaciéon muy delicada justo

cuando la economia mexicana comenz0 a experimentar serios problemas.

Asi, la debilidad del sistema bancario fue evidenciada por los problemas que experiment6 la

economia mexicana y que derivaron en la crisis del peso de 1994-1995.

Vulnerabilidad de la economia mexicana

Uno de los principales detonadores de la crisis de la economia mexicana de 1994-95 fue la

composicion adversa de los agregados monetarios.

> Elaboracién propia con datos tomados de Estudios Econémicos de la OCDE: México, (1995).
** Elaboracién propia con datos tomados de Estudios Econémicos de la OCDE: México, (1995).
* Clavijo y Boltvinik (2000), Pag.278.

*% Elaboracién propia con datos tomados de Estudios Econémicos de la OCDE: México, (1995).
*7 Clavijo y Boltvinik, (2000), Pag. 279.
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A partir de 1988, la economia mexicana experimentd un incremento importante en los

indicadores de penetracién financiera. Todos los agregados monetarios tuvieron un

incremento en el periodo. Sin embargo, la composicién y comportamiento de estos agregados

no era del todo favorable. 2

El agregado monetario M1 (billetes y monedas en circulacién) pasaron de 5.4% del
PIB en 1988 a 10.8% en 1994,

M2 (M1+depdsitos bancarios de corto plazo), pasé de 21.2% en 1988 a 31% en 1994;
El comportamiento de los dos agregados monetarios mds amplios (M3 y M4)
presentan una tendencia creciente, estos indicadores contienen una buena parte de
activos no bancarios. Tan sélo el M3, como porcentaje del PIB, pasé de 29.6% en
1988 a 40.8% en 1994. La composiciéon y el comportamiento de estos agregados
reflejan una estructura temporal desfavorable de los activos financieros, ya que el
crecimiento del M3 se explica principalmente por el aumento en los instrumentos
bancarios de corto plazo, Grafica 2.

A partir de 1992, y en especial en 1993, los instrumentos de corto plazo (en particular
CETES), aumentaron como resultado de la politica de esterilizacién del banco de

México, pero crecian menos que los instrumentos de largo plazo.

¥ Clavijo y Boltvinik (2002), Pag. 282-283.
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Grafica 2. Tasa de crecimiento de los instrumentos financieros de corto plazo,
1989-1994
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Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México

El crecimiento que, hasta 1992, habian tenido los instrumentos de largo plazo
(bancarios y no bancarios), ceso a partir de 1993 y dio paso a un crecimiento de los
activos bancarios y no bancarios de corto plazo. En 1994, los instrumentos bancarios
de corto plazo alcanzaron un crecimiento real de mas de 28%, en sustitucion directa

de los instrumentos bancarios de largo plazo, Gréfica 3.
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Grafica 3. Tasa de crecimiento de los instrumentos financieros de corto y largo plazo,
1994
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Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México

Esta preferencia por el corto plazo, en un entorno de baja inflacion, reflejaba una
incertidumbre en el sostenimiento del régimen cambiario mexicano al final del sexenio. Las

principales causas de la incertidumbre fueron:

e A partir de marzo de 1994 la salida de capitales se acentud, por lo que el tipo de
cambio se enfrentd a grandes presiones que lo llevaron a la parte superior de la banda
cambiaria. La politica de respuesta del Banco de México fue mantener el esquema
cambiario y evitar incrementos adicionales en las tasas de interés. *°

e A su vencimiento, los CETES se renovaban automditicamente en Tesobonos,
(instrumentos de deuda publica denominados en ddlares). Asi, en 1993 el agregado
M3 superaba seis veces las reservas internacionales; los Cetes por si solos eran casi el
100% de éstas. A lo largo de 1994, los Tesobonos fueron creciendo hasta representar
mas del 7% del PIB, mientras que para el final de ese afio las reservas cayeron a 2.3%

del PIB.

¥ La resistencia del Banco de México a elevar las tasas de interés, puede explicarse por la consecuencias que
tendria un aumento de las mismas en un entorno de gran endeudamiento de corto plazo en dodlares
(TESOBONOS), por el apalancamiento de las empresas y familias mexicanas —derivado del periodo de
expansion del crédito- y por la debilidad de los bancos.
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Como resultado de la acelerada salida de capitales durante 1994, en diciembre de ese afio
se amplio6 la banda de fluctuacién del tipo de cambio, permitiendo que se devaluara 15%.
El anuncio de esta devaluacion terminé por minar la confianza de los mercados y el peso
siguié experimentando fuertes presiones, por lo que a partir del 22 de diciembre se le dejo

flotar libremente. Lo anterior afect6 el ya débil sistema bancario.

Los problemas experimentados por la economia mexicana, durante todo 1994 vy

principalmente al final de ese afio, reflejaron que:

e Las tasas de interés se incrementaron, la tasa de interés interbancaria, pasé de 32.4%
entre diciembre de 1994 y marzo de 1995; 30

e El tipo de cambio pas6 de 3.44 pesos por dolar en noviembre de 1994 a 6.83 pesos
por dolar en marzo de 1995. 1 El PIB registré una gran contraccion durante 1995, el
decrecimiento en el segundo semestre llegé hasta -9.19%; **

) . . 33
e Los salarios se redujeron en mds de 20%.

Impacto de la crisis econémica sobre una banca debilitada

Como se vio anteriormente, los bancos se encontraban en una situacién muy débil como
para soportar los efectos de esta crisis. Recapitulando, la situacién que los bancos

enfrentaban se caracterizé por:

e Un nivel aparentemente alto de capital, pero con una contabilidad deficiente;
e Crecimiento de la cartera vencida;
e Provisiones para perdidas crediticias insuficientes;

e Alto porcentaje de pasivos de corto plazo denominadas en moneda extranjera.

La crisis experimentada por la economia mexicana, afectd a los bancos principalmente a

través de 2 vias:

% Clavijo y Boltvinik (2002), Pag. 285

3! Elaboracién propia con datos tomados del Banco de México. Los datos corresponden al tipo de cambio pesos
por ddlar interbancario mismo dia (venta) valor mdximo de cotizacion, cotizaciéon mensual promedio.

** Murillo, Pag. 15

¥ Murillo, Pag. 15
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1. Efecto indirecto: a través del impacto que el aumento en la tasa de interés, la
devaluacién del tipo de cambio y la contraccién en la actividad econémica y
los salarios, tuvieron sobre la capacidad de pago de los deudores de la banca;

2. Efecto directo: a través del impacto que la devaluacién del tipo de cambio y la
tasa de interés tuvieron sobre las hojas de balance de los bancos. Tan sélo hay
que recordar, que para 1994 los bancos mexicanos habian alcanzado el tope de

endeudamiento en délares (20% de sus obligaciones totales).

Asi, la cartera vencida paso de 7.4% en 1994 a 9.8% en marzo de 1995, lo que obligaba a
los bancos a constituir mayores provisiones afectando la capitalizacion bancaria. Entre

diciembre de 1994 y diciembre de 1995, la cartera vencida de los bancos creci6 en 72%.%

Por otro lado, el alto porcentaje de pasivos de corto plazo denominadas en moneda

extranjera, colocd a los bancos en problemas para cubrir sus obligaciones de corto plazo.

Es asi como los bancos, al momento de iniciar la crisis econdmica se encontraban en una
condicion muy débil. Por lo que la crisis bancaria iniciada en 1995 fue mas la
consecuencia de un sistema bancario fragil (principalmente por el débil ambiente de
supervision) y de una severa crisis econdmica que una de las causas de la crisis

econdmica.

** Elaboracién propia con datos tomados de Estudios Econémicos de la OCDE: México, (1995).
% Elaboracién propia con datos tomados del Banco de México.
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3. Consecuencias de la crisis

La débil situacién de los bancos al momento de estallar la crisis de 1994, reflejada en un nivel
inadecuado de capital, reservas para pérdidas crediticias insuficientes y alto endeudamiento
de corto plazo en dodlares, tuvo importantes consecuencias para la economia mexicana, tanto

en el corto como en el largo plazo.

Consecuencias de corto plazo

Los costos fiscales que resultaron del paquete de rescate bancario no fueron las unicas
consecuencias derivadas de la crisis. Como ya se observo, el efecto de la crisis econdmica
sobre una banca debilitada fue un aumento considerable de la cartera vencida y serios
problemas de capitalizacion y junto con esto, la contraccidn de la economia se tradujo en una
reduccion del crédito al sector privado y un aumento en la presencia extranjera en el sistema

bancario mexicano.

Paquete de rescate bancario

La dificil situacion de los bancos obligé a las autoridades mexicanas a implementar una serie
de programas de apoyo a los bancos y a los deudores de los mismos, para que pudieran cubrir
sus obligaciones de corto plazo y fortalecer su situacién. Los programas de apoyo fueron los

siguientes:
e FEl Banco de México, instal6 una ventanilla de crédito en ddlares para los bancos
mexicanos, con la finalidad de aligerar las presiones de liquidez que ocasionaban sus
obligaciones de corto plazo;

e Programas de ayuda a deudores: *°

1. Algunos de estos programas redujeron el pago de intereses para los deudores de la

banca, de modo que estos podian pagar sus deudas en las condiciones originales

%% Hernandez y Lépez (2001), Pag. 374; Gonzalez (2002), Pags. 12-17
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en las que las contrataron y el gobierno pagaria el costo de la reduccién de estos
intereses;

2. Otros programas incluian un mecanismo de indexacién de préstamos que permitia
la reestructuracion de préstamos en una unidad de cuenta a valor constante (UDIS)
y a una tasa de interés real constante.

3. También hubo otros programas de apoyo a deudores dirigidos hacia el pago de
hipotecas y de créditos productivos del sector agricola y de pequeiias y medianas

empresas.

Como consecuencia del grave deterioro en la cobranza de los bancos, el gobierno
implementd un programa de capitalizacion y compra de cartera. A través de esté
programa, el gobierno compraba cartera vencida de los bancos a cambio de un bono
no negociable a 10 afios. La tasa promedio a la que fueron negociados estos bonos fue
CETES a 91 dias mds dos puntos. La condicién para entrar en este programa fue que
por cada dos pesos de cartera vencida que adquiriera el gobierno los accionistas
deberian invertir un peso de capital fresco en el banco. El propdsito de este programa
era incrementar la capitalizacion bancaria al tiempo que la recuperacién econémica
permitia la reduccién de la cartera vencida.”’

Las compras de cartera crediticia se llevaron a cabo en dos rondas, durante 1995 y
1996, como resultado de retrasos en la finalizacion y cierre de los convenios, ninguna
de ellas se finiquitd o cerr6é hasta mediados de 1997. En un principio, ciertos tipos de
préstamos no fueron aceptados en este programa (los calificados como vencidos; los
que estaban en manos de compaifiias en quiebra o suspension de pagos; los
descontados con instituciones en desarrollo; los denominados en UDIs y los que

tenian que ver con partes relacionadas). Sin embargo, como la situacion de los bancos

7 Con este programa, el FOBAPROA adquirié derechos sobre las corrientes de efectivo de unan cartera
seleccionada por los bancos, pero éstos mantuvieron la responsabilidad de la cobranza y la administracién de los
créditos. Los derechos respecto a las corrientes de efectivo fueron transferidos por los bancos a un fideicomiso
administrado por ellos mismos cuyo beneficiario era el FOBAPROA. A cambio de estos derechos, los bancos
recibieron pagarés a 10 afios respaldados por el gobierno federal, los cuales devengan intereses (capitalizables
trimestralmente) pero s6lo son liquidables al vencimiento y no son negociables. De este modo se sanearon los
saldos de los bancos, que sustituyeron activos en mal estado por pagarés 100% libres de riesgo. No obstante,
como los pagarés eran no negociables se generd un problema de liquidez bancaria ya que a pesar de estar libres
de riesgo y generar rendimientos no se podian negociar.

Clavijo y Boltvinik, (2000), Pag. 287
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continué deteriordndose, se modificaron los criterios y se aceptaron créditos que antes

. 38
reban excluidos.

e El programa de capitalizacién y compra de cartera no fue suficiente para sanear a los
bancos mexicanos, por lo que las autoridades implementaron un programa de
saneamiento para los bancos. El programa se llevé a cabo en tres etapas, durante las
dos primeras se le inyectaba, a través del FOBAPROA, capital a los bancos para que
pudieran cumplir con las obligaciones con sus depositantes (el FOBAPROA otorgaba
una linea de crédito a los bancos, los bancos como garantia entregaban parte de sus
acciones o de la compaiiia tenedora a la que perteneciera el banco). En la tercer etapa,
se tenian dos vias de accion, dependiendo de la situacion en la que se encontrard el
banco en cuestion: si el banco era una empresa viable, se vendia a bancos
internacionales de prestigio o a instituciones mexicanas viables; si se consideraba que
el banco no era viable, se liquidaba la institucién, una vez que se vendian las

. 39
sucursales y se reducia el personal.

Para 1999, los costos fiscales de estos programas alcanzaron casi el 20% del PIB, Tabla 3.

* Clavijo y Boltvinik (2000), Pags. 288-289
% Las intervenciones eran realizadas por la CNBV, la tnica responsabilidad del FOBAPROA era la
capitalizacion de los bancos intervenidos. La posicion de la CNBV, era que la intervencion formal, deberia ser
el dltimo recurso.
Clavijo y Boltvinik (2000), Pag. 289
De acuerdo con Michael Mackey, la renuencia de las autoridades de intervenir y liquidar a los bancos que lo
requerian provocd un aumento en el costo del rescate bancario ya que al permitir que los bancos continuaran
operando se generaron costos de operacion y se dio lugar a un mayor deterioro de la cartera de los bancos.
En su reporte, M. Mackey, presenta el caso de un banco (del que no menciona el nombre), para el que
contadores profesionales externos calcularon el costo de recapitalizacién del banco en alrededor de $11, 000
millones en 1995. Considerando la inflacién, esto era aproximadamente $25, 000 millones en términos de la
época en la que se entregé la auditaria. Este banco no se cerré y el costo estimado para el FOBAPROA de
recapitalizar al banco, en junio de 1998, era de mas de $50, 000 millones. La razén principal de este incremento
en los costos de recapitalizacién es la continuacién en los costos netos de operacioén y un deterioro posterior de
la cartera de crédito de 1995.
M. Mackey (1999), Péags. 147-155.
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Tabla 3. Costo fiscal del paquete de rescate bancario a junio de 19994

Programa Porcentaje del total de gasto de Porcentaje del PIB
los programas de rescate
bancario
Apoyo a deudores 20.0 3.9
Capitalizacion e intervencion 78.0 15.0
Compra de cartera 11.7 2.2
Intervencién y reestructuras/1 66.3 12.8
Rescate carretero 2.0 0.4
TOTAL 100.0 19.3

1/ Algunos de los bancos intervenidos fueron inicialmente beneficiarios del programa de capitalizacion, por lo
que los costos de estas acciones se contabilizan como parte de las operaciones de intervencion y saneamiento.
Fuente: Clavijo y Boltvinik (2000), Pag. 287

Aumento de la participacion extranjera en la banca mexicana

En este entorno de crisis econdmica e insuficiencia en el nivel de capital en los bancos, inicié
un proceso de incremento en la participacidon extranjera en la banca mexicana debido
principalmente a que la capitalizacion de los bancos requeria una inversion grande y dada la
condicién en México esto era muy dificil de conseguir al interior del pais. Es asi, que para el
afio 2003, 4 de los 5 bancos mds importantes en México y el 82% de los activos bancarios

estaban bajo control de extranjeros. i

Contraccién del crédito

A partir de la crisis de 1994, inici6 una caida casi constante del crédito al sector privado hasta

el afio 2002, como se observa en la Grafica 1 de la seccion anterior.

Esto era de esperarse, ya que con de una crisis como la experimentada por la economia
mexicana, es natural observar una contraccion en el crédito, principalmente por las
condiciones de los bancos —problemas de cartera vencida y capitalizacidon- y por el entorno
econdmico adverso que exacerbaba los problemas de informacién asimétrica propios de las

.. 2 42
actividades de préstamo.

“0°El 27 de julio de 2004, el Secretario Ejecutivo del Instituto para la Proteccién y el Ahorro Bancario (IPAB),
Mario Beauregard, afirmé que el costo del rescate bancario es equivalente el 18% del Producto Interno Bruto de
2003. Archivo electrénico del Periédico Reforma.

“' El Economista, 1° de abril de 2004

“2 En una estructura de informacién asimétrica, una crisis financiera se define como la ruptura de los mercados
financieros en donde los problemas de riesgo moral y seleccién adversa empeoran de tal modo que los mercados
financieros son incapaces de canalizar de manera eficiente los recursos hacia las inversiones mds productivas, lo
que genera una contraccion en la actividad econémica. Los mecanismos por los que se transmite la crisis son:
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La caida del crédito al sector privado a partir de la crisis de 1994, llevé a que el nivel de
profundizacién financiera en México regresara a los niveles observados al final de la década
de los noventa y que se encontrara entre los niveles mds bajos del mundo. En 1994, la
profundizacién bancaria, medida como el porcentaje del PIB que representa el crédito al
sector privado, era de casi 40%, para 1996 la profundizacién era de 19%. En la Tabla 4 se

muestra la profundizacion bancaria en algunos paises del mundo entre 1993 y 1996.

Tabla 4. Bancarizacion en algunos paises del mundo, 1993-1996

Argentina| Brazil Chile | México | Korea | Japon [InglaterraTailandia
1993 18.01 82.21 49.70 37.24 52.19 114.83 110.11 80.14
1994 19.95 50.02 48.85 41.53 53.77 113.82 109.45 91.04
1995 19.68 32.57 51.90 29.27 53.20 114.36 115.34 97.68
1996 19.88 28.33 51.48 18.80 57.57| 112.74 119.69 101.68

Fuente: Elaboracién propia con datos de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional.

Por otro lado, la contraccion del crédito al sector privado tuvo una larga duracion.

El crédito al sector privado no se recuper6 a pesar de la recuperacion de la

economia y la mejora en la salud de los bancos

Para finales de 1996 e inicios de 1997, tanto los indicadores econémicos como bancarios

comenzaron a recuperarse.

Al tiempo que se experimentaba la consolidacion de la participacidn extranjera en la banca
mexicana, la situacién de los bancos comenzd a mejorar. En concreto, la mejora en los

indicadores de los bancos inicid alrededor de 1999.

1. Mejor6 el indice de capitalizacion. El indice de capitalizacién de todo el sistema

superaba por mucho el nivel minimo de capitalizacion requerido por las autoridades

—_

Incremento en la tasa de interés que exacerba el problema de seleccion adversa;

2. Incremento en la incertidumbre que empeora el problema de seleccion adversa;

3. Alteraciones en la hoja de balance de las empresas que exacerba el problema de seleccion adversa y
riesgo moral.

F. Mishkin (1996), Pags. 17-18.
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financieras, 8%, en particular la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y

la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP), Gréfica 4.

Grifica 4. Indice de Capitalizacién
(Capital neto sobre activos sujetos a riesgos totales)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Ademads, no sélo aumenté el nivel de capitalizacién, como se observa en la grafica
anterior, sino que mejoro la medicion del mismo. En 1997, la SHCP establecié nuevos
lineamientos para mejorar la contabilidad del capital de la banca, cambiando los
métodos de calificacion de la cartera crediticia, de las provisiones preventivas y el
nuevo tratamiento a los impuestos diferidos, mismos que representaban un elevado
porcentaje del capital de varias instituciones de crédito. 3

2. Hubo un incremento en las provisiones preventivas para riesgo crediticio, Grafica 5.

* Hernandez y Lépez (2001), Pags. 387
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Grafica 5. Estimacion preventiva para riesgo como porcentaje de cartera vencida
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

3. Se redujo el indice de morosidad (cartera vencida como porcentaje de la cartera total)

y la cartera de crédito de alto riesgo, Gréfica 5.
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Grifica 6. Indice de morosidad (cartera vencida como porcentaje de la cartera total) y
cartera de alto riesgo (1997-2002)
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Fuente: elaboracién propia con datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Recuperacion de la economia

Por otro lado, a pesar de la severidad de la crisis de 1994-1995 la economia mexicana inici6
su recuperacion muy pronto y para 1996 comenzéd a crecer debido principalmente al
dinamismo del sector exportador. En la Gréfica 7, se observa que a partir de 1996 la actividad

econdémica comenz0 a recuperarse.
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Grifica 7. Indice de Actividad Econémica
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Sin embargo, el crédito al sector privado no se recuperd, al contrario siguié descendiendo.

Esto es dificil de explicar porque tanto la condicién de los bancos como la economia

mejoraron.

Por otro lado, al observar el comportamiento del sector privado la incégnita aumenta, ya que

en un entorno de reduccion del crédito al sector privado la inversion fija bruta aument6

constantemente, Grafica 8.
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Grafica 8. Formacion Bruta de Capital Fijo
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No es de sorprender, que en un contexto asi el uso de fuentes alternativas de financiamiento

por parte del sector privado aumentara como se muestra en las graficas siguientes, Graficas 8§,

9y 10.
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Grafica 9. Crédito al consumo bancario y no bancario
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Grifica 10. Crédito a la vivienda, bancario y no bancario
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Grafica 11. Financiamiento a empresas y personas fisicas con actividad empresarial,
bancario y no bancario
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

El aumento en la inversién y en el uso de fuentes de financiamiento diferentes a la bancaria,

da idea de la existencia de una potencial demanda de crédito por parte del sector privado.

Sin embargo, a pesar de la recuperacion en la economia y la mejora en la salud de los bancos
el crédito al sector privado no sé€ recuper6 y la profundizacion bancaria continud
descendiendo constantemente a excepcion de 1997 y 2002, afios en los que tuvo una ligera
recuperacion, Grafica 12. Es de resaltar la duracidn tan larga de esta contraccion en el crédito

al sector privado.
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Grafica 12. Bancarizacion: Créditos al sector privado como porcentaje del PIB,
Comparacion internacional
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Fuente: Elaboracién propia con datos de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional.
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4. Credit crunch en México después de la crisis de 1994-1995

Indicios de la presencia de un credit crunch

En la seccién anterior, se observd que junto con la mejora en los indicadores de la salud de
los bancos y la mejora en la actividad econdmica, el crédito al sector privado continud con su

caida por lo que surge la posibilidad de un credit crunch.

Un credit crunch se define como una caida en la oferta de crédito resultado de una reduccion
en la disposicion de los bancos para prestar, misma que no se refleja en tasas de interés mas
altas. En otras palabras, es una situacion en la cual las tasas de interés no equilibran la oferta

y la demanda de crédito y la cantidad agregada de crédito estd restringida por la oferta. **

De acuerdo con la evidencia mostrada en la seccion anterior, en la que se observa una
recuperacion en la economia y un aumento en la inversion sin estar acompafiadas por una
recuperacion del crédito al sector privado, se puede pensar que esta situacion se explica por la
presencia de un credit crunch en el periodo de estudio, lo que implica que las tasas de interés

no estarian equilibrando la oferta y la demanda de crédito.

La justificacion del uso de un modelo de desequilibrio que permita determinar la existencia

de un credit crunch es la siguiente:

De acuerdo con Ghosh y Ghosh (1999), un credit crunch se define como una situacion en la
cual la tasa de interés no equilibra la oferta y la demanda agregada de crédito. Esto es, ante la
presencia de un credit crunch las tasas de interés no se moverian para equilibrar la oferta y la
demanda y por lo tanto habria racionamiento de crédito. Las tasas de interés no estarian

reflejando totalmente la condicién de restriccién de crédito.*”

De acuerdo con Sealey (1979), un credit crunch, es un racionamiento que no se basa en
precios y que se traduce en condiciones diferentes a las del mercado, non price terms.

Entonces, hay condiciones que hacen que no se pueda aumentar el crédito (que pueden ser de

* Pazarbasioglu (1997), Pag. 316; Ghosh y Ghosh (1999), P4g. 3
*> Ghosh y Ghosh (1999), Pég. 3
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oferta y de demanda) pero esto no se traduce en movimientos en las tasas de interés que

llevan a un ajuste en el mercado de crédito.*

Para determinar si el problema que se presenté en México durante el periodo de estudio, es
un credit crunch, se puede comparar lo que teéricamente se esperaria en las tasas de interés si
las restricciones en el crédito provocaran un ajuste de mercado con lo que realmente pasé en

Meéxico durante el periodo de estudio.

Tedricamente, lo que se esperaria en las tasas de interés si el mercado se ajusta ante

restricciones en la oferta o la demanda de crédito es lo siguiente:

Si la caida se debe a una contracciéon en la demanda, tal vez por unas expectativas de
crecimiento de la economia menores a las esperadas, el ajuste en la tasa de interés que

deberia darse es el siguiente:

Caida en la tasa de interés, en particular la del ahorro y la de los depdsitos, ya que no habria

demanda de crédito por lo que no es necesario demandar depdsitos.

En primera instancia, se pensaria que la tasa de interés de los préstamos caeria. Sin embargo,
no es tan claro lo que pasaria con esta tasa ya que la reduccién en las expectativas de
crecimiento puede llevar a que haya mas riesgo en los proyectos y por lo tanto a que se

encarezca el crédito.
Ahora bien, si la contraccion del crédito se da por el lado de la oferta:
Se esperaria un aumento en las tasas de interés, tanto para los depdsitos como para los

préstamos ya que al existir una escasez de fondos para préstamo el crédito se encareceria y

seria necesario atraer mas depdsitos.

* Sealey (1979)
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. P 47
Tasas de interés real

Ahora bien, observando lo que sucedi6 con las tasas de interés para los depdsitos y el

préstamo en el periodo 1995-2002 tenemos lo siguiente:

Tasa de ahorro: Una vez iniciada la crisis de finales de 1994, se observa una severa caida de

la tasa de interés real del ahorro que llegé a ser de hasta -45% y que se empezd a recuperar

hasta finales de 1996, aunque no alcanzé a ser positivo en todo el periodo, Grafica 13.

Grafica 13. Tasa de interés real del ahorro
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional

Lo anterior coincide con el comportamiento de los depdsitos para el periodo, caida después
de 1995 y un nivel bajo mds o menos constante hasta finales de 1996, Grafica 14. Durante

todo el periodo el crédito al sector privado cay6 constantemente hasta finales de 1996.

47 . . . . . . . .. .
La tasa de interés real se calculd restando a la tasa de interés nominal la tasa de inflacion mensual anualizada.
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Grafica 14. Depésitos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional

Hasta este momento, la caida en la tasa de interés del ahorro, coincide con una contraccidén
del crédito por el lado de la demanda. Sin embargo, a partir de 1997 la tasa de interés real del
ahorro comenz6 a crecer y llegd alrededor del -10%, se mantuvo mds o menos constante en
este nivel hasta finales de 2000 y después aument6 a -5% manteniéndose asi hasta el final del

periodo, Gréfica 13.

En los depdésitos se observa una pequeiia recuperacion, que se mantuvo fluctuando alrededor
del mismo nivel, entre 1997 y el afio 2000, con una caida al final del periodo. Mientras tanto,

el crédito al sector privado continuaba cayendo, Grafica 1.

El comportamiento de las tasas de interés durante este segundo periodo, ya no concuerda ni
con una contraccion en la demanda de crédito ni con una contraccion en la oferta reflejada en
precios. Esto porque si bien la tasa de interés aumentd, ésta siempre fue negativa y en muchas
etapas del periodo se mantuvo constante lo que no muestra una clara intencién de aumentar
con las tasas de interés del ahorro para atraer depdsitos que después puedan convertirse en

créditos.
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Tasa de interés de los depdsitos: La reaccion inicial de la tasa de interés real para los

depdsitos fue un aumento tal vez en un intento de los bancos para mantener depdsitos y evitar
una descapitalizacion. Sin embargo, para finales de 1996 la tasa de interés de los depdsitos
cay6 de manera importante llegando a mediados de 1996 a ser negativa, casi -20%. Esta caida
en la tasa de interés pudo estar reflejando tanto una contraccion en la demanda de crédito (no
hay razén para aumentar la tasa de interés de los depdsitos si no hay demanda de crédito)
como una contraccion en la oferta de crédito (ante incertidumbre en el crédito, los bancos no
estdn dispuestos a prestar por lo que no es atractivo aumentar la tasa de interés de los

depdsitos), ambos aspectos reflejados en los precios de mercado.

Griéfica 15. Tasa de interés real de los depdsitos
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional

La caida en la tasa de interés puede reflejar la incertidumbre en la economia y el alto nivel de
inflacién de esos afios, que a finales de 1995 superd el 50%. Esta caida coincide con el

comportamiento de los depdsitos.

En estos primeros momentos, todo parece coincidir con un ajuste de mercado. Sin embargo,
durante 1996 hay una recuperacién en la tasa de interés, aunque s6lo en algunos momentos
llegd a ser positiva. A partir de 1997, con algunas fluctuaciones, se mantiene mds o menos

constante hasta el final del periodo.
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Durante este periodo los depdsitos se recuperaron un poco y se mantuvieron fluctuando

alrededor de los 300,000 y 350,000 millones de pesos hasta mediados del 2000.

Este comportamiento, da la idea de que la contraccion en el crédito no se estaba reflejando en
precios, al menos en lo que se refiere a la tasa de interés de los depdsitos. EI comportamiento
de esta tasa no coincide con lo que se esperaria ante una contraccion de la demanda o la
oferta del crédito que se traduce en precios, no cae tratando de reflejar que los depdsitos no
son atractivos porque no hay demanda de crédito o porque los bancos no quieren prestar ni

tampoco suben indicando una contraccion en la oferta por falta de fondos prestables.
Lo anterior sugiere la posibilidad de un credit crunch, ya que la caida en el crédito no se
refleja en movimientos en la tasa de interés que ajusten la oferta de depdsitos para poder dar

crédito.

Tasa de interés de los préstamos: Como es de esperarse, la tasa de interés de los préstamos

aumentd con el inicio de la crisis econdmica reflejando el aumento en la inflacién y el

incremento en los riesgos de las actividades de crédito por el aumento de incertidumbre.

Grafica 16. Tasa de interés real de los préstamos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional
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El crédito empez6 a caer desde el inicio de la crisis y en un primer momento se puede
justificar por una resistencia de los bancos a prestar dada la incertidumbre y la contraccién de
los depositos. Lo que coincide tanto con el aumento en la tasa de interés de los préstamos
como con el incremento en la tasa de interés de los depdsitos. Esto es, parece que hay un

ajuste de mercado.

A mediados de 1995 la tasa de interés comienza a bajar y es negativa a finales de ese afo.
Esta contraccion podria tal vez coincidir con una contraccién en la demanda del crédito que

se refleja en precios.

Sin embargo, entre 1996 y finales de 1997 la tasa de interés se mantiene mds o menos
constante. En lo que resta del periodo permaneci6 estable alrededor de algunas variaciones: a
principios de 1998 parece que empieza a crecer, aunque también se quedo constante en este
nuevo nivel. En 1999 tiene un pico, pero después baja rapidamente y se estabiliza en el nivel

de 1998. Al final del periodo hay una pequeia disminucién y luego se estabiliza.

Este comportamiento, que muestra que la tasa permanece constante durante largos periodos
después de tener algunos ajustes sugiere que no hay un ajuste de precios ante una contraccion

del crédito.

En conclusidn, tanto la tasa de interés del ahorro, de los depdsitos y del préstamo al inicio de
la crisis se comportan de acuerdo al patrén esperado ante la presencia de un ajuste de
mercado. Sin embargo, conforme fueron avanzando los meses y la economia mejoraba, el
comportamiento de la tasa de interés parece indicar la presencia de un credit crunch ya que
permanecieron constantes durante largos periodos a pesar de la caida constante del crédito al

sector privado.
Para estimar un modelo asi, es necesario hacer un modelo econométrico de desequilibrio, que

se presentard en el punto siguiente. A continuacién se muestra una medida menos rigurosa e

intuitiva de un credit crunch.
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Medicion alterna de credit crunch

Antes de utilizar un modelo de desequilibrio, para probar la hipétesis de credit crunch, se va
a realizar una mediciéon propuesta por Braun y Hausman (2002). Ellos definen un credit
crunch como un colapso en el flujo neto de fondos provenientes del sector bancario hacia los

prestatarios.

El indicador basico de un credit crunch, de acuerdo con estos autores, es la evolucién del
flujo neto de fondos de los bancos hacia los prestatarios. Este flujo, se mide como la
diferencia entre la tasa de crecimiento nominal del stock de crédito real al sector privado y la
tasa de interés nominal sobre los mismos. Un resultado positivo significa que los prestatarios
del sector privado tienen acceso a recursos mayores de los necesarios para pagar la tasa de
interés, lo que permite al sector privado expandirse sin destinar ningun flujo de efectivo a los
bancos. Esta situacion, que es comtn durante los periodos de auge de crédito, no es sostenible
en el largo plazo; si esta situacidn persistiera, la deuda del sector privado creceria sin control
y los acreedores (depositantes) nunca experimentarian un flujo positivo por sus ahorros (esta

condicién es conocida como esquema Ponzi).

Un resultado negativo que se presente por un periodo largo de tiempo, implicaria la
desaparicion del crédito. Un credit crunch, de acuerdo con esta metodologia, es un periodo de
tiempo en el cual el flujo neto hacia los prestatarios ha llegado a ser significativamente

.48
negativo.

Usando los datos de crédito al sector privado y de tasas de interés sobre préstamos del Fondo
Monetario Internacional, se obtuvo el flujo neto de fondos al sector privado para México en
el periodo enero de 1994 a mayo de 2002. Para obtener el flujo neto de fondos se utilizé la

variacién anual nominal del préstamo.

* Barun y Hausman (2002), establecen umbrales para determinar, de acuerdo con el flujo neto de fondos,
cuando se ha iniciado un credit crunch, cuando se encuentra en su fase mas profunda y cuando ha empezado su
desaparicion. Los umbrales los determinaron estudiando episodios de credit crunch en diferentes paises con lo
que pudieron determinar un patrén de duracién de las diferentes fases del credit crunch. Los autores llegaron a
la siguiente conclusién: el inicio de un credit crunch se da cuando el flujo neto de fondos es menor que -5% y el
final del credit crunch cuando alcanza valores mayores que el 5%. Si un credit crunch, identificado de acuerdo a
la metodologia anterior, es seguido por un nuevo episodio en menos de tres meses se considera a ambos eventos
parte del mismo credit crunch. Braun y Hausman (2002), pag. 100
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Grifica 17. Flujo neto de fondos al sector privado

30.00

20.00 AV

10.00 W ,

0.00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T L L e e L LA e
=~ T N O = F ~ -~ O]l &~ Ol ¥ - ¥ ©~ - T ©~ - =
= = E§§“§§§ 222%222‘_\222 = = = = = = = =
5 < L B = © © © ~ NN © ® ® =2 o D S S o - = = N o
o o » B DD D o o o QX 9 9 | D D S o o o o o o o

10.00 > O D O D DD D © 9 9/ P @ 9 | D D S S o S S o S o

-20.00 RT /\ /j

-30.00 \T * [

-40.00 \/ X l

-50.00 ‘\l \ /,ﬂ 2

-60.00 n

<

994MT

1994M10
1996M10
1999M10
2000M10
2001M10

e
:
?
Do
re

:
%
;

-70.00 -

Fuente: Elaboracion propia con datos de Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional

La grafica anterior, muestra que antes del inicio de la crisis de 1994-1995 se observo un flujo
neto de recursos positivo, el sector privado recibia més recursos de la banca que lo que lo que
pagaba como intereses por dichos recursos, situacion que contribuyé a la vulnerabilidad del
sistema bancario mexicanos. Después de la crisis de 1994-1995, la mayor parte de periodo de
estudio se observd un flujo neto negativo, es decir, se observdé un credit crunch.
Inmediatamente después de la crisis, el flujo neto comenzé a descender mostrando la
reduccion del crédito como resultado del ambiente de incertidumbre y los problemas a los
que los bancos y las empresas se enfrentaban. La caida fue constante hasta alcanzar el nivel
mas bajo a finales de 1995, nivel menor al -60%. Después de esta caida, el flujo comenzé a
aumentar y a finales de 1997 empez6 a ser positivo y asi se mantuvo hasta finales de 1998 lo
que se reflejo en un incremento en el crédito al sector privado, Grafica 1. Después de esto, el
flujo comenzé a descender nuevamente ubicdndose la mayor parte del tiempo alrededor de un

-20%.

Con esta metodologia se encuentra evidencia de la presencia de un credit crunch durante la
mayor parte del periodo de estudio. Sin embargo, esta definicién y medida del credit crunch

no permite saber si la caida en el crédito al sector privado se debe a una contraccién en la
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demanda o en la oferta de crédito, esto debido a que la medicién se basa inicamente en la

cantidad de crédito observada en el mercado.

Otra cosa que se observa, es que la duracién de la contraccion en el crédito al sector privado

ha sido muy larga, inicié en 1995 y para mediados de 2002 iniciaba apenas una pequeia

recuperacion. En paises como Finlandia, Corea, Tailandia e Indonesia, en los que se vivieron

contracciones en el crédito después de una crisis econdmica, la duracion de la contraccién del

crédito fue mucho mas corta, Tabla 5.

Tabla 5. Comparacion de los diferentes estudios de credit crunch que se han realizado

Pais Periodo de contraccion del Estudio que se realizé y resultados
crédito
Finlandia Después de la crisis bancaria de | Ceyla Pazarbasioglu (1997), utiliza un
mediados de 1991-1993, el modelo de desequilibrio para explicar la
crédito al sector privado contraccidn del crédito observado en
experimentd una contraccién Finlandia. Los resultados indican que en el
del crédito que continuaba inicio de la crisis (mediados de 1991-92)
todavia en 1995. existe evidencia de un credit crunch, sin
La recuperacion del crédito se embargo, la reduccion del crédito
da hasta finales de 1998. observada a partir de 1993 se debe més a
una débil demanda de crédito que a un
credit crunch.
Indonesia, Durante los ultimos meses de Usando un modelo de desequilibrio, Gohs
Coreay 1997 y hasta 1998 Indonesia, y Gosh (1999), investigaron la posibilidad
Tailandia Corea y Tailandia vivieron una | de un credit crunch en los tres paises
fuerte reduccion en el crédito, asidticos durante 1997 y 1998. Los
probablemente como resultado | resultados, muestran que en los tres paises,
de la crisis bancaria. En el incremento en la tasa de interés y la
Indonesia el crédito se recupera | debilidad en la actividad econémica
a partir del afio 2000, en Corea | redujeron la demanda de crédito y, con
la recuperacion se daen 1999 y | excepcién de Indonesia al final de 1997,
en el caso de Tailandia la existe poca evidencia de un credit crunch.
recuperacion se da hasta 2001.
Estados Se utiliza informacién de Usando un modelo de desequilibrio,
Unidos préstamos comerciales durante | C.W.Sealey, descubre que de los 102
el periodo que cubre el segundo | trimestres que componen la muestra, en 66
trimestre de 1952 al tercer se observa un exceso de demanda (es
trimestre de 1977. El objetivo decir, la contraccion se da por el lado de la
del estudio es observar si oferta) y s6lo 36 indican un exceso de
durante el periodo de estudio oferta. En otras palabras, durante el
existio racionamiento del periodo de estudio, el mercado de crédito
crédito comercial. comercial ha estado determinado por el
lado de la oferta, con periodos
intermitentes de determinacién por el lado
de la demanda.

Fuente: elaboracién propia con base Pazarbasioglu (1997), Ghosh y Ghosh (1999), Sealey (1979) y Estadisticas
Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.
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Marco tedrico

Como se observd anteriormente, la contraccion en el crédito al sector privado observada en
Meéxico durante el periodo (1995-2002) se presentd a pesar de que las tasas de interés de los
préstamos experimentaron una contraccion, el nivel de capital y el indice de morosidad de los
bancos mejord y la inversién y la economia en su conjunto crecieron. Lo anterior, junto con
el andlisis empirico de la tasa de interés y la medicion alternativa del credit crunch
realizados, sugieren la existencia de un credit crunch. En este apartado se planteard una
metodologia que permite determinar de manera mds rigurosa la presencia de un credit

crunch.

Como ya se menciond, un credit crunch se define como una caida en la oferta de crédito
resultado de una reduccién en la disposicion de los bancos para prestar, misma que no se
. . L L 4 erey . . .
refleja en tasas de interés mds altas.*” Los modelos de desequilibrio permiten determinar la

existencia de un credit crunch.”®

Estos modelos se aplican a casos en los que algiin mercado en se caracteriza por un exceso de

oferta o por un exceso de demanda.

Ahora bien, cuando se realiza el trabajo empirico con el objetivo de comprobar la existencia
de un credit crunch se encuentra, como en cualquier modelo que implique la presencia de un
sistema de ecuaciones, con el problema de identificacién. En este caso, el problema radica en
responder la siguiente pregunta: dado que unicamente se tienen datos de precio y cantidad,
como se puede saber si se estd estimando la funcién de demanda o si se estd estimando la
funcién de oferta, en otras palabras, en atribuir los cambios observados en el crédito real al

sector privado a movimientos en la funcién de oferta de crédito o de la funcién de demanda.

# Pazarbasioglu (1997), Pag. 316; Ghosh y Ghosh (1999).

% E] primer estudio empirico relacionado con los modelos de desequilibrio y que desencadené la mayor parte
del trabajo hecho hasta ahora fue realizado por Fair y Jaffe en 1972 (Methods of Estimation for Markets in
Disequilibrium). Sin embargo, en los resultados del estudio se encontraron una serie de contradicciones que
pueden atribuirse a problemas con el método de estimacién empleado, en particular el no utilizar una
metodologia que implique el uso de modelos de variable dependiente limitada.

En 1972, en los estudios de Quant y Goldfeld y Quant se realizaron analisis a los datos de Fair y Jaffe utilizando
métodos de variable dependiente limitada, como los switching regression methods. Los estudios realizados en
1974 por Amemiya (A note on Fair and Jafee Model) y Madala y Nelson (Maximum Likelihood Methods for
Models of Markets in Disequilibrium) mostraron que el andlisis estadistico correcto de los modelos de
desequilibrio depende del uso de métodos de variables dependientes limitadas.

G.S. Maddala (1983), Pags. 295-296
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Este problema de identificacién se resuelve, como en cualquier modelo de ecuaciones
simultdneas, al imponer una restriccién de exclusion, es decir, una o mds variables incluidas
en una funcién deben estar excluidas de la otra funcién. En particular, la restriccion de
exclusion para el estudio que nos interesa, se da a través de los depdsitos bancarios, estos

afectan la oferta de crédito pero no afectan la demanda.

El modelo de desequilibrio se plantea de la manera siguiente:5 !

D, = B X, +uy; Ecuacién 1
S; =P Xy tuy, Ecuacion 2
Q; =min(D;,S;) Ecuacién 3

Donde al tiempo ¢, D, y S, son las cantidades de crédito demandadas y ofrecidas, Q,es la
cantidad de crédito observada en el mercado, X, y X,, son los vectores de variables
explicativas, uj, y up, son los términos de disturbio. >? La ecuacién 3 se conoce como la

condicion de racionamiento de la cantidad (quantity rationing) y se constituye junto con la
exogeneidad en el precio, como la principal diferencia con los modelos tradicionales de

ecuaciones simultdneas en los que se supone la existencia del equilibrio.

En el modelo especificado por las ecuaciones (1) a la (3) D, y §; son variables no
observables. La ecuacion (3) implica que la cantidad de crédito observada en el mercado
estard determinada por el lado corto del mismo. Asi, si D,>S,, la cantidad observada , Q;,
estard determinada por la funcion de oferta de crédito y si D,<S,, O, estard en la funcién de

demanda. En otras palabras, cuando la demanda excede a la oferta, la cantidad observada se
encuentra sobre la funcién de oferta y el mercado estd caracterizado por condiciones de
exceso de demanda (credit crunch) 'y viceversa cuando la oferta excede la demanda, Gréfica

18.

> Maddala (1986), Pag. 1634

>? La estimacién de modelos de desequilibrio se basa en el supuesto de que los términos de error son serialmente
independientes, si los errores estuvieran serialmente correlacionados la funcidn de verosimilitud seria intratable
dado que se involucran integrales de alta dimensién. Maddala (1986), P4g. 1663.
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Grafica 18. Representacion grafica de un credit crunch
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Si el modelo presentado en las ecuaciones (1) a la (3) se hubiera especificado como un

modelo de equilibrio se necesitaria la condicion de vaciado de mercado, D, =S, = Q;, se

eliminaria la ecuacién (3) y las ecuaciones (1) y (2) formarian un sistema de ecuaciones
simultdneas que se podria resolver con la metodologia estandar, siempre y cuando estuvieran
identificadas. En particular, para un modelo de crédito al sector privado, el sistema podria
resolverse a través de la forma reducida de los modelos de ecuaciones simultdneas con dos

incognitas, cantidad de crédito y tasa de interés.

La razon para utilizar un modelo de desequilibrio en lugar de un modelo de equilibrio, radica
en la hipdtesis de la existencia de un desequilibrio en el mercado de crédito originado por la
exogeneidad de la tasa de interés de los créditos, esto es, la tasa de interés no se ajusta para

equilibrar la oferta y la demanda de crédito.

La hipétesis de exogeneidad en la tasa de interés se deriva, en parte, del andlisis realizado en
el apartado anterior sobre las tasas de interés en México en el que se concluyé que durante
una buena parte del periodo de estudio las tasas de interés permanecieron constantes a pesar
de la caida constante del crédito al sector privado. Ademds, al realizar una prueba de

exogeneidad para la tasa de interés, basada en la prueba de especificacion de Hausman, se

53



encontré que la tasa de interés para el conjunto de datos y para el periodo de estudio es

exogena (ver anexo 2).

Ahora bien, una vez establecida la pertinencia para desarrollar un modelo de desequilibrio es
preciso resaltar que el modelo de desequilibrio especificado por las ecuaciones (1) a la (3),
aun superado el problema de identificacién, no se puede estimar a través de minimos
cuadrados ordinarios porque al tratarse de un sistema de ecuaciones en el que la variable
dependiente es limitada los residuales estdn correlacionados con las variables exdgenas y los

. . . 33
residuales en esta muestra truncada no tienen media cero.

Para superar los problemas mencionados anteriormente y estimar correctamente los
parametros de un modelo como el especificado en las ecuaciones (1) a la (3) se utilizard un
modelo simple de desequilibrio con una estructura de “switching regression” con ajuste
enddgeno y con separacion de muestra desconocida y en la que se impone una restriccion de
exclusion, es decir, una o mas variables incluidas en la funcién de oferta no estaran incluidas

.. L - 4
en la funcién de demanda de crédito.’

Mas detalles de los modelos de desequilibrio

Como ya se mencioné anteriormente, el modelo de desequilibrio que se va a utilizar en este
trabajo plantea una separacion de muestra desconocida, es decir, no se conoce si el crédito
observado en cada momento del tiempo pertenece a la funcién de oferta o a la funcién de

demanda.

Esto implica, que se deben estimar los pardmetros del modelo formado por las ecuaciones (1)
a la (3), dados los datos de la cantidad de crédito al sector privado intercambiada en el
mercado y las variables explicativas. Una vez que se han estimado estos parametros, ya se

puede estimar la probabilidad de que cada observacion pertenezca a la oferta o la demanda.

Partiendo de las ecuaciones (1) a la (3) se desarrolla el siguiente modelo.

La probabilidad de que una observacién ¢ pertenezca a la funcién de demanda es:™

> Maddala (1983), Pag. 293
>* Maddala (1983), Capitulo 10
> Maddala (1986), Pag. 1640

54



A, =Pr(D, > S,)
Ay =Pr(Xy By +uy > X0, By + iy, )

Ay =Prluy, —un, > X B0 — X1: 1)

Sea f(u),uy) la funcién de densidad conjunta de (uj,u,) y g(D,S) la densidad conjunta de

D y § derivada de la densidad conjunta de uj,u, .
Si la observacién ¢ esta sobre la funcion de demanda, se sabe que:

D, =0,y S; >0, ypor lo tanto

.[g(Qt’St)dSt
=QI

Ecuacion 4

h(Qt‘ Qt=Dt) -2
t

Donde A, es la constante que normaliza. Esta es igual al numerador integrado sobre Q, para

todo el rango.

De manera similar, si la observacion ¢ estd sobre la funcién de oferta, se sabe que S; =Q, y
D, > @, , asi que:

.[g(Dt ,0,)dD,

Ecuacion 5

h(Qt‘ Qt:St) 1
t

La densidad incondicional de Q,es:

hQ,)=0-2, )h(Qt‘ 0 :Dt)_"(ﬂ“t )h(Qt‘ Sy :Qt)

o0 o0
h(Qt ) =] g(Qt .Sy )dSt + [ g(Dt , O, )th Ecuacién 6
o o,

La funcidn de verosimilitud es:

L= ]_[h(Q,) Ecuacién 7
t

Maximizando la ecuacion 7 se obtiene los estimadores de maxima verosimilitud para los

parametros del modelo.
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Evidencia empirica
Anteriormente se planted la posibilidad de que la caida en el crédito al sector privado desde
1994 esté explicada por la presencia de un credit crunch. En este apartado se va a desarrollar

un modelo de desequilibrio con el fin de probar esta hipétesis.

Modelo de desequilibrio

El modelo de desequilibrio requiere de la especificacion de las funciones de oferta y demanda

de crédito.

La oferta real de crédito se define como:
C’ = p,, + p,depo, , + B, + p,igae, , + B, ven , +u, Ecuacion8

Donde C; es el logaritmo de la cantidad de crédito real al sector privado observado en el
mercado; depo,_; es el logaritmo de los depositos reales totales en el periodo ¢ —1, definidos
como depositos de largo plazo mds depdsitos de exigibilidad inmediata; i, es la tasa de
interés sobre los préstamos; igae,_; es la variacion anual en por ciento del indice global de
actividad econdémica rezagado un periodo, en otras palabras es la tasa de crecimiento del
IGAE en los 12 meses anteriores al tiempo ¢; ven,_; es el logaritmo de la cartera vencida, es

decir, los créditos no recuperados en el periodo ¢ —1; y finalmente, u;; es el término de error.

Se espera que f); sea positivo ya que la oferta de crédito al sector privado depende de
manera positiva de los depdsitos al representar éstos mds recursos disponibles para prestar;
Po1 se espera positivo ya que la tasa de interés sobre los préstamos impacta en un sentido
positivo a la oferta de crédito ya que una tasa de interés mads alta implica mayor rentabilidad
en las actividades de crédito; es de esperar el crédito al sector privado aumente cuando los
créditos no recuperados disminuyan dado que esto implica un menor riesgo en las actividades
de préstamo y mayores recursos para el préstamo al disminuir los recursos destinados a

reservas preventivas por lo que se espera que f4; sea negativa.

La variacion anual del IGAE rezagado un periodo es un indicador del comportamiento de la

economia. Dado que la rentabilidad de los proyectos productivos y la recuperaciéon de los
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créditos dependen en buena medida del crecimiento de la economia, se espera que f3;sea
positiva. Se utiliza la variable rezagada, es decir, la tasa de crecimiento que la economia
presentd durante el afio inmediato anterior al momento en el que se entreg6 el crédito como
un indicador del estado de la economia en el momento en el que hay que tomar la decisién de
otorgar el crédito.

Esta variable también se utiliza como una aproximacién del impacto de las expectativas de la
economia en la disposicién de entregar créditos por parte de los bancos al considerar que el
crecimiento de la economia en el afio anterior entrega informacién sobre el crecimiento

futuro de la economia. °

La demanda real de crédito se define como:

Ctd = Boo + P12l + Porembi; + Biyigae; | +uy,  Ecuacion 9
Donde C td es el logaritmo del crédito real al sector privado, i, es la tasa de interés sobre los
préstamos, embi, es el logaritmo del EMBI+ (EMBI plus) para México, que es una medida

del riesgo soberano del pais calculado por JP Morgan, igae, ; es la variacion anual del indice

global de actividad econémica rezagado un periodo. >

Mayores tasas de interés sobre los préstamos implican un costo mayor para los prestatarios
por lo que se espera que la demanda de crédito dependa de manera negativa de la tasa de
interés y que f, sea negativa. El EMBI es un indicador de la disponibilidad de
financiamiento externo al que puede acceder el sector privado, un indice mayor implica un
mayor riesgo soberano del pais lo que significa que es més dificil acceder al financiamiento
externo por lo que la demanda de crédito bancario aumentaria, asi que es de esperar un signo
positivo para el coeficiente del EMBI en la funcién de demanda. De nueva cuenta, la tasa de
crecimiento del IGAE se utiliza como una variable que refleja el estado y las expectativas de

la economia, se espera un signo positivo en 3, ya que los prestatarios tendrdn mejores

proyectos productivos en un ambiente de crecimiento econdémico.

% Esta variable, la tasa de crecimiento del IGAE en los 12 meses anteriores al tiempo f, se considera
unicamente como una variable proxy de las expectativas de la economia. Se reconoce que hubiera sido
preferible utilizar una variable construida especificamente para este motivo y que incorporara en su construccion
la opinién de expertos y perspectivas de crecimiento de la economia. Sin embargo, ante la imposibilidad de
encontrar este indicador para todo el periodo de andlisis se utiliza esta tasa de crecimiento del IGAE en el afio
previo a t como una aproximacion.

>7 La palabra EMBI est4 compuesta por las iniciales de: Emerging Markets Bond Index.
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Resultados del modelo de desequilibrio

Para realizar el modelo, se utilizaron datos mensuales de enero de 1993 a mayo de 2002.%

Los resultados del modelo de desequilibrio se presentan en la Tabla 6:

Tabla 6. Estimaciones de maxima verosimilitud del modelo de desequilibrio

Ecuacion de demanda
Variable Coeficiente P-value
Constante 11.78%* 0.000
Tasa de interés, b -0.002 0230
sk

EmBI, EMBI, 0.19 0.000

Tasa de crecimiento del
indice global de actividad

. IGAE 0.018%** 0.000
econoémica, 1+l

o, 0.017%* 0.026

Ecuacion de oferta
Constante -13.996%** 0.006
Dep6sitos, depo, _, 2.70 0.000
. ke

Tasa de interés, b 0.02 0.000

Créditos no recuperados, -0.73%* 0.000
ven,

Tasa de crecimiento del
indice global de actividad

. IGAE, 0.0085* 0.081
econdémica,

o, 0.142%* 0.000

** Indica un nivel de significancia del 5%. *Indica un nivel de significancia al 10%.

En cuanto a la demanda se observa lo siguiente: la demanda de crédito se explica por el
EMBI y por la variacion anual del /GAE . Asi, ante la reduccién de 1% en el EMBI el crédito
al sector privado se reduce en 0.19%. El crédito al sector privado es sensible a la tasa de
crecimiento anual del /GAE, asi el aumento en 1% en la tasa de crecimiento del /IGAE en
los 12 meses anteriores al periodo ¢ genera un aumento de 0.018% en el crédito al sector

privado. La tasa de interés tiene el signo esperado, pero no es significativa.

%% La fuente de los datos es la siguiente: los datos de crédito al sector privado, depdsitos totales y tasa de interés
sobre los préstamos se obtuvieron de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional, FMI, version CD; los datos de cartera vencida se obtuvieron del sitio web del Banco de México;
los datos del IGAE se obtuvieron del sitio web del INEGI.

La estimacién se obtuvo programando en TSP el modelo de desequilibrio desarrollado por Maddala presentado
en esta seccion (Ver anexo 3).
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En cuanto a la oferta, la tasa de interés tiene el signo esperado y es significativa aunque el
coeficiente es pequefio, el aumento de un punto porcentual en la tasa de interés da lugar a un
cambio en 0.02% en el crédito al sector privado. Asimismo, la tasa de crecimiento del IGAE

no ayuda a explicar el comportamiento de la oferta.

La disponibilidad de recursos para el préstamo en el mes anterior al momento ¢ influye de
manera importante en las decisiones de crédito de los bancos, un incremento de 1% en los

depdsitos incrementa el crédito al sector privado en 2.70%.

La incertidumbre en la recuperacion del crédito, reflejada en los créditos no recuperados,
impacta de manera negativa al crédito al sector privado, un aumento de 1% en la cartera

vencida en el momento ¢ —1 disminuye en 0.73% el crédito al sector privado.

Ahora bien, una vez estimadas las ecuaciones de oferta y demanda es posible obtener la
probabilidad de que la observacion ¢ haya estado determinada por la oferta de crédito, es

decir, es posible estimar la probabilidad de un credit crunch. Esta probabilidad sera:

C'-C/
A, = Prob(C,d >C’ )z @ —-——_| Ecuacién 10
ol +o)

Donde Ctd y C/ son las funciones estimadas de demanda y oferta respectivamente, aj y 0'3

son los errores estdndar estimados de la demanda y de la oferta y @ es la funcién de
distribucién normal acumulada. Si A, >0.5, se considera que la observacién ¢ pertenece a la
funcién de oferta y se dice que en ese momento se present6 un credit crunch. Si 4, <0.5, la

observacion pertenece a la funcién de demanda. Si las funciones estimadas de oferta y
demanda estdn cerca, entonces el mercado estd practicamente en equilibrio y la probabilidad
de que una observacién en particular esté restringida por la demanda o por la oferta estara

alrededor de 0.5.

En la Gréfica 19 se observa la probabilidad de que se haya presentado un credit crunch en el

momento ?.

59



Grafica 19. Probabilidad de un credit crunch
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En esta grafica se observa que en la mayor parte del periodo de estudio se ha presentado un
credit crunch, con excepcion del primer semestre posterior al inicio de la crisis de 1994-1995.
Durante el aio inmediato anterior a la crisis se observa que la oferta de crédito es menor que

la demanda.

Durante los primeros meses de la crisis, se observa una demanda de crédito menor que la
oferta, esto puede ser efecto de la crisis sobre las empresas y las familias a través de la
incertidumbre generada. Ya para el segundo semestre de 1995 la demanda de crédito
superaba a la oferta mostrando los problemas que enfrentaba la banca mexicana en plena
crisis econdmica. Sin embargo, los problemas de credit crunch se mantuvieron
persistentemente durante todo lo que resta del periodo de estudio a pesar de la recuperacion

de los indicadores bancarios y de la economia mexicana.

Como se vio anteriormente, las tasas de interés permanecieron mas 0 menos constantes
durante la mayor parte del credit crunch. Esto muestra una renuencia por parte de los bancos
para ajustar las tasas de interés lo suficiente como para eliminar el credit crunch debido tal

vez a la obtencién de ganancias importantes provenientes de actividades diferentes y menos
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riesgosas que el crédito o tal vez porque las actividades de crédito seguian siendo muy

riesgosas.
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Conclusiones

El desarrollo del sistema bancario mexicano estuvo muy vinculado a los requerimientos
financieros del gobierno aun antes de la nacionalizacién de la banca. Durante los afios de la
nacionalizacién este vinculo aumentd generando un rezago en la capacitacion del personal
bancario en cuanto a la innovacién de negocios y a los sistemas de supervision prudenciales y

atrasos en las capacidades de supervision y regulacion de los organismos encargados de ello.

La privatizacion bancaria en un entorno como el anterior, junto con un rapido crecimiento del
crédito provocaron que los bancos estuvieran en una condicién muy débil al momento de
iniciar la crisis de 1994-1995. Por lo que la crisis bancaria iniciada en 1995 fue maés la
consecuencia de la conjuncion de un sistema bancario fragil con una severa crisis econdémica

que una de las causas de la crisis econdmica.

Con la crisis el crédito al sector privado cayd, esto era de esperarse ya que con una crisis
como la experimentada por la economia mexicana era natural observar una contraccion en el
crédito debida a la situacion de los bancos -problemas de cartera vencida y capitalizacion-, al
impacto de la crisis en la capacidad de pago de los agentes econdémicos y al entorno
econdmico adverso que exacerbaba los problemas de informacién asimétrica propios de las

actividades de préstamo.

Ya para 1996 y 1997, la economia mexicana y la salud de los bancos comenzaron a mejorar.
Sin embargo, el crédito al sector privado continué disminuyendo y las tasas de interés
permanecieron constantes durante largos periodos lo que sugiere la posibilidad de un credit

crunch.

Un credit crunch se define como una situacion en la que la tasa de interés no equilibra la
oferta y la demanda agregada de crédito. Esto es, ante la presencia de un credit crunch las
tasas de interés no se mueven para equilibrar la oferta y la demanda de crédito por lo que hay

racionamiento del mismo.

En México se encontrd evidencia de que después del inicio de la crisis de 1994-95 inici6 un

largo credit crunch que todavia no terminaba en el afio 2002.
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Anexo 1. Posibles explicaciones del credit crunch

Existen algunas explicaciones para la reducciéon del crédito al sector privado en México

después de la crisis de 1994-1995.

Explicacién legal

La legislacién bancaria durante el periodo de estudio y el desempefio de los procesos
judiciales no permitian la recuperacién rdpida y a bajo costo de las garantias establecidas

como colateral para el otorgamiento del crédito.

Este problema ha estado presente en la economia mexicana desde hace muchos afos. Al final
del afio 2000, se establecié una nueva Ley de Garantias que tenia como objetivo dotar a la
banca de mayor certidumbre juridica en la recuperacion de los créditos. En esté ley se
definieron conceptos clave como el de la posesién y la propiedad del bien que queda en

garantia y que fue adquirido mediante un crédito bancario.

Sin embargo, esta legislaciéon no resultd suficiente porque las instituciones ain tenian que
enfrentar largos procedimientos judiciales para recuperar el bien en garantia. Mientras en
otros paises ejercer las garantias por incumplimiento de pago de un crédito tomaba hasta 90

dias, en México se tardaba 7 afios en promedio lo que elevaba los costos para la banca.

Con el fin de solucionar este problema, el 13 de mayo de 2002 el Ejecutivo Federal present6
al Congreso una iniciativa de reformas a diferentes leyes y reglamentos relacionados con el
sistema bancario (esta iniciativa fue aprobada por la Cdmara de Senadores en diciembre de
2002 y por la Camara de Diputados a finales de abril del 2003). Dicha iniciativa se conoce

como Miscelanea de Garantias.

La Misceldnea de Garantias tiene como objetivo reformar el marco juridico bajo el que
operan los créditos en México con el fin de resolver diversos problemas relacionados tanto
con el otorgamiento y aceptacion de garantias como con los procedimientos por medio de los
cuales las instituciones financieras ejecutan las garantias de un deudor incumplido. La
intencion era reducir los tiempos para recuperar el bien que quedd en garantia, ademds de

establecer condiciones mads claras al momento de enfrentar a los juzgados.
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Las principales modificaciones que genera la Misceldnea de Garantias son:

1. Fortalecimiento de la figura de la prenda sin transmision de posesion, es decir, el
acreditado puede dar en prenda de un crédito un bien y seguir teniendo su

posesion y uso de este bien;

2. Transformaciéon del fideicomiso de garantia en un instrumento convencional de

ejecucion inmediata extrajudicial en caso de incumplimiento por falta de pago;

3. El deudor podrd hacer uso de los bienes pignorados, combinarlos y usarlos para la
fabricacion de otros bienes. El deudor puede transmitir la posesion de la cosa dada
en prenda a un tercero e incluso enajenarla con autorizacion del acreedor en ambos

€asos;

4. Un deudor incumplido no podrd vender los bienes o inmuebles colocados en

garantia de un crédito sin autorizacion del acreedor;

5. Cuando el valor de los bienes en garantia sea mayor al monto del adeudo, la parte
acreedora o fiduciaria, una vez deducido el crédito, los intereses y los gasto
generados, entregard al deudor el remanente que corresponda por la venta del bien

en garantia;

6. Los deudores que pierdan un inmueble y sea rematado, tendran 30 dias para
dejarlo s seran desalojados. Si la persona a desalojar no atiende la orden judicial,
se romperdn cerraduras para entrar y se dard posesion al ejecutante o

adjudicatario;

7. Se agilizan las diversas etapas de la ejecucion, al simplificar y acotar las etapas de
emplazamiento, embargo y remate en los juicios. Por ejemplo, desde el punto de
vista de los juicios mercantiles, las partes pueden pactar extrajudicialmente la
forma de enajenar los bienes, lo que permite que haya acuerdos a través de los
cuales el deudor pueda decir al banco como si le puede pagar y a ese plan se

sujeten.

En la medida que estas modificaciones disminuyan los costos de recuperacion de los créditos,
y dada la mejora en los indicadores bancarios, los bancos deberian estar en condiciones de

dar més créditos en mejores condiciones.
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Sin embargo, a pesar de la aprobacién de la Misceldnea de Garantias todavia existen
elementos que pueden obstaculizar la recuperacion del crédito al sector privado. Por ejemplo,
la dificultad en México para garantizar el cumplimiento de la ley y la ejecucién de las

sentencias judiciales.

Fuentes alternativas de ingreso

Otras explicaciones a la reduccién del crédito al sector privado estdn relacionadas con la
decision de los bancos de invertir sus recursos en actividades diferentes al crédito al sector
privado asi como en la obtencién de parte importante de sus ingresos de fuentes diferentes a

la actividad crediticia durante el periodo de estudio.

En este sentido, el cobro de comisiones por parte de los bancos representd durante el periodo
de estudio una importante fuente de ingresos para los bancos. En la grafica siguiente se
presenta el comportamiento de las comisiones bancarias, éstas aumentaron 76% entre marzo
de 1998 y junio de 2002. De acuerdo con informacion del periddico El Economista, durante
el primer semestre del 2002 los bancos obtuvieron el 29% de sus ingresos del cobro de
comisiones. Es interesante observar que este comportamiento de las comisiones bancarias

haya ocurrido al mismo tiempo que se ha dado una reduccion en el crédito al sector privado.
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Grafica 20. Evolucion del ingreso por comisiones
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Por otro lado, los bancos invirtieron sus recursos disponibles en activos diferentes a los
créditos al sector privado, asi lo muestra la gréafica siguiente en la que se observa el
comportamiento de la inversion en valores de los bancos. Entre marzo de 1998 y junio de

2002 las inversiones en valores se incrementaron en 34%.
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Grafica 21. Evolucion de las inversiones en valores
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uente: Elaboracion propia con datos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Estas inversiones en valores le dejaron a las instituciones bancarias un importante ingreso por

intereses. Tan so6lo el ingreso por intereses por créditos a entidades gubernamentales crecié en

506% entre marzo de 1998 y marzo de 2002.
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Grafica 22. Evolucion del ingreso por intereses por el crédito a entidades

gubernamentales
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uente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Por otro lado, la existencia de los pagarés FOBRAPOA también puede ser una explicacién a
la contraccién del crédito, ya que este pagaré abastece de recursos constantes y sin riesgo a
los bancos, lo que desincentiva la oferta de crédito.

Tanto el ingreso por comisiones, la inversion en entidades gubernamentales y los pagarés
FOBAPROA implican, durante el periodo de estudio, ingresos para los bancos libres de los
procedimientos y el riesgo implicados al otorgar crédito al sector privado, por lo que los

convirti6 en fuentes de ingreso mds atractivas que el crédito al sector privado.
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Anexo 2. Prueba de endogeneidad de la tasa de interés

Para realizar la prueba de la tasa de interés de los préstamos se usard la metodologia de la

e . L 59
prueba de especificacion de Hausman. La metodologia es la siguiente:

Supéngase que se tiene un modelo de 3 ecuaciones con 3 incognitas, Y,Y, Y3, y tres

variables exdgenas X1, X, X3. Sila primera ecuacion del sistema es la siguiente:

Y = Po + BaYoi + B3Y3 + o Xy +uwy;

Para realizar la prueba de endogeneidad se obtiene la forma reducida de la ecuaciones para

Y, y Y3 (en la forma reducida, s6lo se tienen variables exdgenas en el lado derecho de la

ecuacion); de estas formas reducidas se obtiene  Y,; y Y3;, los valores estimados de Y, y
Y3 y se estima por MCO la siguiente ecuacion:

Yii = Po + BoYoi + BaYai + oy Xy + 1Yoy + 13¥31 +uy;

Usando la prueba F, se puede probar la hipétesis de que A, =A3=0. Si se rechaza la hipétesis,
Y, y Y3 pueden ser tratadas como enddgenas, pero si no se rechaza deberan ser tratadas como

exogenas.

Para hacer una adaptacion de esta prueba al modelo realizado en la seccion 4 de este trabajo,

se estimd la siguiente ecuacion para la oferta de crédito al sector privado:
o . . ~
Cy' = Po1 + Pridepo,_y + Bariy + Parigae, | + Baven,_y + Aty +uy
En donde i; es el valor estimado de la tasa de interés de préstamo derivado de la estimacion

por MCO de la forma reducida de la tasa de interés de préstamo. Al realizar la estimacion de
la ecuacién anterior, la hipétesis nula de que 4; =0 no se rechaza al 95% de confianza, por

lo que la tasa de interés de los préstamos se puede considerar como exdgena.

> Gujarati (2003), Pag. 756
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Anexo 3. Rutina para la estimacion de un credit crunch en TSP

OPTIONS CRT;

FREQ M;

SMPL 94:1, 102:5;

READ(FILE='in3.XLS);

PMODELO DE DESEQUILIBRIO

FRML OEQ
U1=(CREDITO-(B0O1+B11*DEPO(-1)+B2 1 *LEN+B31*OUT(-1)+B41*NON(-1)));
FRML DEQ U2=(CREDITO-(B02+B 12*LEN+B22*OUT(-1)+B32*EMBI));

FRML LOGLEQ
LOGL=LOG((NORM(U2/SIG2)/SIG2)*(1-CNORM(U1/SIG1))+(NORM(U1/SIG1)/SIG1)*(1-
CNORM(U2/SIG2)));

EQSUB LOGLEQ OEQ DEQ;

9SE VA A USAR OLS PARA OBTENER LOS VALORES INICIALES PARA LA MLE
2CURVA DE OFERTA

OLSQ(ROBUSTSE) CREDITO, C DEPO(-1) LEN OUT(-1) NON(-1);

UNMAKE @COEF BO1 B11 B21 B31 B41;

SET SIG1=@S;

7CURVA DE DEMANDA

OLSQ(ROBUSTSE) CREDITO, C LEN OUT(-1) EMBI;
UNMAKE @COEF B02 B12 B22 B32;

SET SIG2=@S;

?7SE HACE MLE SOBRE SWT REGRESSION MODEL
PARAM BO1 B11 B21 B31 B41 B02 B12 B22 B32 SIG1 SIG2;
ML (MAXIT=500) LOGLEQ;

CREDITOS=((BO1+B11*DEPO(-1)+B21*LEN+B31*OUT(-1)+B41*NON(-1)));
CREDITOD=((B02+B 12*LEN+B22*0UT(-1)+B32+*EMBI));
LAMBDAS=CNORM(((CREDITOD-CREDITOS)/(SIG 1#*2+SIG2*%2)));
LAMBDAD=CNORM(((CREDITOS-CREDITOD)/(SIG 1 *#2+SIG2**2)));

PRINT CREDITOS CREDITOD;
PRINT LAMBDAS LAMBDAD;

ERRS=CREDITO-CREDITOS;
ERRD=CREDITO-CREDITOD;

PRINT ERRS ERRD;

END
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