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Origenes del colapso del crédito bancario en México

Pablo Cotler’

Después de la crisis cambiaria y bancaria de 1995, la economia mexicana
creci6 entre 1996 y 2000 a tasas superiores del 5% anual. Paralelo a esta
importante expansion, sin embargo, la banca comercial redujo a la mitad su
cartera crediticia. Existen diversas hipotesis con respecto a los factores que
dieron origen a ese declive; una de ellas es la iliquidez que registré la banca,
como consecuencia de las particularidades del rescate bancario que puso en
marcha el gobierno mexicano. A fin de probar esta hipdtesis, se presenta un
modelo sencillo que permite evaluar el impacto que tal falta de liquidez pudo
causar sobre el portafolio de la banca.

Introduccion

Existe una amplia literatura acerca de los posibles factores que
desataron la crisis cambiaria mexicana de 1994-95 y su secuela sobre el
sistema bancario. De manera muy general, autores como Gil Diaz y Cartens
(1996), Krueger y Tornell (1999), Krugman (1996) y McKinnon y Pill
(1996) han sugerido que la crisis cambiaria se origind, a causa de: un tipo de
cambio artificialmente bajo; expectativas erroneas de un ingreso permanente
mayor; un gasto publico excesivo, no contabilizado por las autoridades;
choques politicos internos que derrumbaron la confianza que se tenia sobre
la economia.

No es la primera vez que México pasa por un severo ajuste cambiario,
sin embargo, la magnitud de la crisis desatada al final de 1994 ha sido muy
superior a las anteriores. Uno de los motivos para que asi sucediera, ha sido
el impacto que tal ajuste tuvo sobre la salud del sistema bancario. En efecto,
a la par que se daba una devaluacién nominal del 90% y la tasa anualizada
de inflacion pasaba del 7% al 30%, entre noviembre de 1994 y abril de 1995,
la tasa lider de interés anual pas6 -en este mismo lapso- de 13.7% a 74.8%.
Estos incrementos y el deterioro en las expectativas econdmicas
coadyuvaron a que, en 1995, la cartera vencida no reservada de la banca
comercial fuera equivalente a su capital.

Una vez desatada la crisis bancaria de 1995, las autoridades mexicanas
implementaron un conjunto de programas' que tenian por objetivo final
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Aun cuando se discutio la posibilidad de dejar que las entidades bancarias quebraran, se
considerd que su impacto sobre el nivel de actividad econémica seria muy superior al
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asegurar que el costo del rescate fuera el menor posible y que su impacto
sobre el nivel de actividad econémica fuera lo mas pequefio y transitorio
posible. Como explican Mancera (1996) y Del Villar, et al. (1997), fueron
tres los programas basicos que puso en marcha el gobierno mexicano para
detener los problemas de liquidez y solvencia de la banca’. El primer
programa consistio en el otorgamiento a la banca de una linea de crédito en
dolares con el fin de detener y revertir el panico que tenian los acreedores
internacionales de la banca mexicana. El segundo, atiende al establecimiento
de un programa de capitalizacion temporal con el fin de dotar a las
instituciones necesitadas de un nivel de capitalizacion adecuado. Y con el
tercer programa, el gobierno mexicano ofrecid adquirir dos pesos de la
cartera crediticia por cada peso de capital nuevo que pusieran los accionistas.

Para el afio 2000, la salud financiera de la banca comercial mexicana se
habia reestablecido (véase cuadro No.1). Sin embargo, la mejoria de la banca
se ha dado a un alto costo fiscal’ que ha venido acompafiado de una
importante reconversion del negocio bancario: la cartera crediticia pas6 de
representar el 80% de sus recursos en 1992 a tan sélo 15% en el afio 2002.
Asi, aun cuando la economia mexicana creci6 a una tasa anual promedio de
5.5% durante el periodo 1996-2001, dicho crecimiento vino acompafiado de
una menor intermediacion bancaria.

Cuadro No.1
Indicadores basicos de la banca comercial

1994 1996 1998 2000
indice de cobertura ' 20.8 56.1 66.4 94.6
Indice de morosidad > 17.1 11.8 10.1 7.4
Indice de solvencia > 151.4 45.0 25.8 2.3
Indice de capitalizacion * 10.4 12.6 14.8 15.4
7 Provisiones respecto cartera vencida, % cartera vencida a cartera total, >cartera
vencida no reservada respecto a cartera total, ¥ capital neto a activos en riesgo.
Fuente: Zedillo (2000).

El bajo dinamismo del financiamiento bancario al sector privado que entre
1995 y el 2000 decayd en practicamente 50%, en un contexto de crecimiento
econdmico, tiende a relacionarse -entre otros factores- con la aparicion de

costo de rescatarlas. Sobre este tema, vea los trabajos de Diamond (2001, 2003) y
Hausman y Rojas (1997).

? Ademas de estos, el gobierno implement6 programas para ayudar a los deudores de la
banca e intervino entidades (cuyos activos representaban menos del 10% de los activos del
sistema) que habian incurrido en practicas no acordes con el marco juridico.

? Se calcula en alrededor del 12% del PIB o equivalente al 60% del gasto publico anual.
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activos no comerciables en la hoja de balance de los bancos que surgen de la
forma en que el Gobierno Federal financid parte del rescate bancario: la
emision de bonos publicos no comerciables de largo plazo. Estos bonos -que
en su punto mas alto llegaron a constituir el 23% del total de recursos de la
banca- se cree pudo haber afectado la oferta crediticia.

A este respecto, el objetivo del presente trabajo consiste en presentar un
modelo tedrico que permita evaluar la hipdtesis antes descrita. En este
sentido, el modelo describe como la composicion de los activos bancarios se
ve alterada una vez que el banco adquiere bonos no comerciables. El trabajo
estd compuesto de cinco secciones adicionales. La primer seccion describe
los factores que dieron pie a la crisis del sistema bancario mexicano, y
presenta las caracteristicas generales que tomo el rescate implementado por
la autoridad. En la segunda seccion, se construye un modelo que describe la
composicion de los activos bancarios y cémo dicha composicion se ve
alterada por la presencia de activos no comerciables. En la tercera seccion, se
muestra el impacto que tal falta de liquidez pudo tener sobre las tasas de
interés y el producto. A fin de validar el modelo, en la cuarta seccion se
realiza una simulaciéon numérica del modelo, con el fin de evaluar qué tanto
puede replicar los resultados de 1995. En la ultima seccién, se presenta las
conclusiones.

I. La crisis cambiaria de 1995

Lo que sucedi6 en México durante 1995, es reflejo tipico de la anatomia
de una crisis financiera. Como explica Aninat (1996), ésta tiene tres fases: un
auge especulativo, seguido por una pérdida de confianza y finalmente la
quiebra y colapso del sistema. La primera fase se inicia cuando un numero
significativo de participantes que representan elementos clave en el mercado
financiero, mejora sus expectativas de manera radical, y adoptan una
perspectiva demasiado optimista del rumbo econdmico.

Gavito, Silva y Zamarripa (1997), Gruben y McComb (1997), Hausman
y Rojas (1997) y Hernandez y Villagomez (2000) detallan algunos de los
factores que dieron pie a esta primera fase. En efecto, gracias a los recursos
provenientes de las privatizaciones implementadas durante los afios 1991-
1993 y a un manejo mas adecuado del presupuesto publico, el Gobierno
Federal pudo reducir sus requerimientos financieros, con lo que una mayor
fraccion de los recursos bancarios se destind al sector privado. Ademas de la
mayor oferta de fondos con posibilidad de préstamo, la demanda por ellos
también aumentd, como consecuencia de expectativas de un mayor
crecimiento econémico, que son generadas a partir de la firma del Tratado de
Libre Comercio de Norteamérica.
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Sin embargo, este incremento crediticio -que entre 1992 y 1994 fue de
30%- vino acompaiiado de una toma innecesaria de riesgos por parte de los
nuevos banqueros’, debido a la existencia de un seguro de depositos de
cobertura ilimitada y a un discurso politico que proclamaba los beneficios
sociales que depararia dicha privatizacion’. Asimismo, como mencionan
Gruben y McComb (1997), los elevados precios que se pagaron por los
bancos generd una creciente competencia por incrementar la participacion de
mercado, con el fin de recuperar lo antes posible la inversion® y asegurar un
espacio en el mercado, previo a la entrada de la banca extranjera. Siguiendo
a Hellman, Murdock y Stiglitz (2000), tal contexto era propicio para generar
una conducta de riesgo moral entre los nuevos banqueros. En tercer lugar,
tal auge -como detallan Herndndez y Villagomez (2000)- no estuvo
acompafiado de un adecuado analisis de riesgo’, ni de un marco regulador
que supliera tal deficiencia®.

En este contexto, la existencia de un déficit en cuenta corriente -del
orden del 7% del PIB- que estaba financiado por flujos de capital de corto
plazo, asi como una importante revalorizacién en el precio de la tierra’ y un
régimen cambiario de bandas, fueron los elementos que permitieron
presagiar la vulnerabilidad de la economia a choques externos o politicos y,
de esta manera, dar entrada a la segunda fase descrita por Aninat (1996). En
efecto, la inestabilidad politica de 1994, el alza en las tasas internacionales
de interés y la negativa de la autoridad a elevar de una manera eficaz el
deslizamiento cambiario, propiciaron una crisis (cambiaria) que se reflejo
inicialmente en una pérdida de divisas y, posteriormente, en una devaluacion
superior al 100%.

* En 1992, la banca comercial mexicana fue reprivatizada y, en ese sentido, los hechos que
luego acontecieron coinciden con lo predicho por Kaminsky y Schmukler (2002).

* El discurso politico de esos afios permitia predecir que el Gobierno no estaria dispuesto a
mostrar que la privatizacion bancaria pudiera generar resultados adversos; por lo que los
incentivos a conductas proclives al riesgo, por parte de algunos nuevos banqueros, se veia
apuntalada.

“El promedio simple del precio de compra fue de 3.53 veces el valor en libros.

7 La evolucion del negocio bancario depende -de manera central- de la informacién que
dichas instituciones puedan tener de sus potenciales deudores, y de la funcion objetivo que
persigan sus administradores y accionistas. Aun cuando entre los nuevos banqueros
pudiera haberse desatado una competencia por alcanzar una mayor participacion de
mercado, y ello se hubiera hecho a costa de enfrentar mayores riesgos, no debe
desdefarse el hecho de que las alteraciones sufridas por la nacionalizacion en 1982 y su
posterior privatizacion, en 1993, pudieran haber debilitado los procesos utilizados para
conocer las verdaderas caracteristicas de los deudores potenciales.

§ A este respecto, es importante destacar la importancia que cobraron los créditos
relacionados. De acuerdo con La Porta et al. (2002), para 1995, éstos constituian el 20%
de la cartera crediticia de la banca.

? Segtin Del Villar et al. (1997), el indice de precios de terrenos para la ciudad de México
aument® en 1,218% entre 1988 y 1994. Durante ese periodo, el indice de precios al
consumidor aumento6 en 214%.
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Si bien, desde 1993, ya se empezaba a presentar un cierto deterioro de la
cartera crediticia de la banca, no fue sino hasta principios de 1995 que estalld
la crisis bancaria. En razon del subito incremento en la tasa de devaluacion,
por lo tanto, se desencadend una situacion de inestabilidad'® que colapsé la
actividad econémica y coadyuvé al deterioro del negocio bancario: para
diciembre de 1994; cuando la cartera vencida de los bancos crecia a una tasa
anual del 36% y representaba el 17% de la cartera crediticia.

Para enfrentar la crisis bancaria, el gobierno implementé un conjunto de
medidas cuya finalidad era detener la répida disminucién que venian
presentando los coeficientes de capitalizacion, como consecuencia del
aumento en la morosidad de los créditos. Fueron tres los programas publicos
que pusieron en marcha, para evitar una crisis generalizada de la banca''. El
primero fue un paquete en ddlares que ofrecié la autoridad monetaria a los
bancos, como mecanismo para tranquilizar a los acreedores de la banca
comercial y, de esta manera, evitar mayores fugas de capital. El segundo fue
el establecimiento de un programa de capitalizacion temporal, por medio del
cual la autoridad compraba instrumentos de deuda emitidos por la banca -
que pagaban una tasa por encima de la interbancaria- y que podian
convertirse en capital luego de 5 afios, en caso de que el deterioro
continuara. De esta manera, los bancos lograban mantener una capitalizacion
minima de 8% y contaban con un plazo para captar capital y pagar su deuda
con la autoridad.

Finalmente, el gobierno suavizd las restricciones que tenian tanto el
capital nacional como internacional para participar en el capital de la banca'?
y de manera paralela, ofrecié -como tercer programa- comprar dos pesos de
la cartera crediticia por cada peso adicional de capital que pusieran los
accionistas. Para tal fin, los bancos seleccionaron —bajo ciertas restricciones
impuestas por la autoridad- la cartera que deseaban venderle al gobierno.
Esta fue vendida a un precio equivalente al valor contable de la misma (valor
del crédito, neto de reservas) y a cambio recibieron un pagaré a 10 afios que
devengaba un interés de Cetes a 91 dias mas dos puntos porcentuales. En
particular, detalla Del Villar (1997, p. 74), “La cartera vendida se traspasa a

19 La volatilidad fue de tal magnitud que la tasa lider de interés, por ejemplo, pasé de ser
13.7% en noviembre de 1994 a una tasa anual del 74.8% en abril de 1995. En igual
periodo, el tipo de cambio aumentd en 90% y la tasa anualizada de inflacion paso del 7%
al 30%.

" Para una exposicion detallada de los distintos programas, véase a Del Villar et al.
(1997). Como mencionamos antes, ademas de estos tres programas, el Gobierno
comprometié recursos para ayudar a los deudores de la banca e intervino aquellas
entidades bancarias que estaban en situacion precaria.

12 En el nivel de sistema bancario, el limite de la participacion extranjera en las acciones
de control aument de 6% a 25%, en el nivel de banco, pasé de 30% a 49% y en nivel de
accionista individual, crecio de 1.5 a 6%.
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una fideicomiso del banco comercial, el cual mantiene la responsabilidad de
administracion y cobro de dicha cartera. La totalidad de los ingresos de la
cobranza se destina a la amortizacion de pagaré. Si al vencimiento de la
operacion, no se ha amortizado el total del pagaré, el Fobaproa® cubre
entre el 70% y el 80% y el banco el porcentaje restante. En tanto no se
amortice el pagaré, el banco solo recibe un beneficio de entre 20 y 30
centavos por peso que cobre de esta cartera’.

De los tres programas descritos, en la actualidad, solo el ultimo
-denominado Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera (PCC)-
implica recursos publicos comprometidos, pues los dos primeros programas
fueron pagados por la banca en septiembre de 1995 y en julio de 1997,
respectivamente. Para fines de diciembre del 2001, la deuda relacionada con
el rescate e intervencion de los bancos y el apoyo a sus deudores ascendia -
de manera aproximada- a 78,000 millones de délares. El 25% de dicho saldo
corresponde a los pagares del programa de capitalizacion y compra de
cartera (PCC).

A fin de visualizar la trascendencia de este programa, el cuadro No. 2
presenta —para los cuatro bancos beneficiarios del mismo- indicadores que
sugieren la importancia de dichos pagares en la estructura de sus ingresos.

Cuadro No. 2
Algunos indicadores de la importancia relativa del programa de
capitalizacion y compra de cartera (PCC): datos a diciembre del 2001

Banamex * BBVA Banorte Bital *
Bancomer
PCC como % de :
Activos del banco 19.5 20.8 11.2 19.7
la cartera crediticia 36.2 36.0 14.4 44.5
vigente del banco
Los depositos a plazo 27.9 26.5 14.9 23.7
y de exigibilidad
inmediata del banco
Cartera crediticia 22.9 27.5 8.9 6.9
como % del total del
sistema bancario

* En el 2001 Banamex fue adquirido por Citibank y un afio después, Bital fue adquirido

por HSBC.

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores

'3 Fondo Bancario de Proteccion al ahorro.
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Aun cuando el rescate parece haber sido un éxito (segin cifras del
cuadro No.1); paralelo al mismo, se dio una importante reestructuracion del
negocio bancario (cuadro No. 3) que se ha traducido en una dréstica
reduccion de la cartera crediticia. En este sentido, la pregunta clave es ;qué
suscitd tan importante cambio en la cartera de recursos de la banca?

Cuadro No. 3
Distribucion de los recursos de la banca comercial
(en %)
Disponibilidad Cartera titulos y valores Cartera| Otros”
crédito
Total | Negociable No
negociable

1992 3.2 13.3 13.3 0.0 78.1 5.4
1994 2.7 12.1 12.1 0.0 78.9 6.2
1995 3.2 13.2 12.3 0.9 55.1 28.5
1996 3.2 28.7 9.3 19.4 40.3 27.8
1998 5.2 34.2 114 22.8 31.3 29.3
2000 5.7 33.2 15.6 17.6 26.6 34.6
2002 59 29.5 22.1 7.4 14.8 49.8
7" Son basicamente operaciones con futuros y préstamos para reportes.
Fuente: Banco de México.

La caida en la cartera crediticia y la menor importancia en el negocio
bancario no se puede explicar por una disminucién en la demanda de sus
productos, como consecuencia de un menor nivel en la actividad economica.
Tal como se muestra en el cuadro No.4, entre 1996 y 2000, la economia
mexicana crecié de manera estable y a tasas que no se registraban desde
1970.

Cuadro No.4
Tasa anualizada del crecimiento del PIB trimestral
Tasa Coeficiente | Minimo Maximo
promedio de
variacion
1990-1 a 1994-1V +3.8% 40 % +0.8 % +73%
1995-1 a 1996-1 -6.2% 63 % -92% -0.4 %
1996-11 a 2000-1V +5.8% 31 % +2.2 % +8.4 %
2001-1 a 2004-1V +1.6% 133 % -22% +4.9 %
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Tres son los factores que se presentan en la literatura para explicar —en
un contexto de crecimiento econdmico- la caida en la cartera crediticia de la
banca. El primero, es la existencia de un marco juridico poco propicio para
recuperacion de las garantias. Si bien el marco no era el mas propicio, para
que éste pudiera explicar la caida en la cartera crediticia de la banca tendria
que haber ocurrido que los cambios regulatorios puestos en vigor, luego de
1995, hubieran hecho mas costoso el otorgamiento de préstamos. Si bien la
regulacion acarrea costos, dificilmente pueden éstos explicar caidas en la
cartera crediticia, como las experimentadas de manera anual entre 1995 y el
afio 2000.

Un segundo factor explicativo del comportamiento de la cartera
crediticia es el incremento en la oferta de bonos publicos, derivado -en parte-
del financiamiento del rescate bancario. De acuerdo con Gonzales-Anaya
(2003), no existe razon para que los bancos presten al sector privado, dado
que es mas rentable comprar los bonos comerciables que emite el Instituto
para la Proteccion del Ahorro Bancario (IPAB) -instituciéon que reemplazoé a
Fobaproa- pues éstos carecen de riesgo de pago y, por ende, no requieren de
ninguna provision ni monitoreo. Sin embargo, las propiedades de los bonos
emitidos por el IPAB son similares a las de otros papeles emitidos por el
Gobierno Federal, y no por ello en el pasado se vio mermada la oferta
crediticia de la banca hacia el sector privado no financiero.

Finalmente, un tercer factor que se cita en la literatura es la existencia de
un proceso de seleccion adversa fruto de la aparicion de fuentes alternativas
de financiamiento. Como mencionan Krueger y Tornell (1999), el crédito
proveniente de proveedores y de instituciones financieras privadas
internacionales dejaron a la banca local con un grupo potencial de deudores
mucho mas riesgoso. Producto de lo anterior, es la contraccion de la oferta
crediticia como resultado del riesgo moral. Sin embargo, en caso de que ello
fuera cierto, queda la interrogante de qué originé la aparicion de estas nuevas
fuentes de financiamiento. O dicho de otra manera, ;qué motivo la inicial
reduccion del crédito bancario que dio entrada a estas nuevas fuentes de
financiamiento?

A este respecto, consideramos que existe un factor que pudiera explicar
la inicial caida observada en la cartera crediticia de la banca: los bonos no
comerciables utilizados para la compra de cartera por parte del Gobierno
Federal. A fin de probar tanto teéricamente como numéricamente, la
importancia de estos bonos en el comportamiento de la cartera crediticia, en
la siguiente seccion se presenta un modelo que busca explicar qué impactos
pudo haber tenido el intercambio de préstamos por bonos no comerciables
sobre el portafolio de la banca y en especial sobre la cartera crediticia.
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II. El modelo

Supongamos una entidad bancaria que tiene dos tipos de pasivos. El
primero lo constituye la captacion del ahorro del sector privado. Estos
depositos (D) pagan una tasa de interés de mercado (r*) més una sobretasa en
caso el banco cuente con una capitalizacion (K/L) —siendo K el capital del
banco y L la cartera crediticia- menor a la exigida (k,) por la autoridad.

Si la suficiencia de capital es un mecanismo que puede desincentivar a
los administradores de la banca a tomar acciones de riesgo moral, entonces
una institucién que presente una capitalizacion inferior a la exigida sera
percibida por los depositantes como una entidad propensa a una
sobreexposicion al riesgo. Aun cuando existiera un seguro de depositos, ante
la percepcion de que dicho seguro fuera parcial o que se pague con bonos
cuyo valor en valor presente fuera percibido como inferior a la suma
garantizada, los depositantes exigirdn -en caso se percibiera una
subcapitalizacion- una sobretasa por sus depositos.

Asi pues, esta sobretasa se asumird que aumenta conforme la diferencia
entre la capitalizacion exigida y la mantenida sea mayor. En este sentido, el
costo para la banca de captar depositos (D) es equivalente a ar®D. Donde, a
=a(Lk,/K)yo(l)=1,a’()>0ya’()>0.

El segundo tipo de pasivos de las instituciones bancarias proviene del
costo de capitalizarse. Supongamos que para captar capital (K), los bancos
deben pagar una tasa de interés de mercado (1) -que representa el costo de
oportunidad de los accionistas- mas una sobretasa, en el caso de que el banco
esté en una situacion de falta de liquidez. Esta sobretasa aparece en virtud de
que al estar sin liquidez, las instituciones financieras se encontrardn mas
vulnerables a choques externos y ademas tendran menor oportunidad de
aprovechar nuevos negocios que pudieran surgir. En este sentido, el costo de
captar capital (K) es equivalente a Br*K. Donde p = B(F/D), siendo F los
activos no comerciables que mantiene la banca como resultado del rescate
bancario, anteriormente descrito, y D el nivel de depositos. Las propiedades
de la funcion B son: B(0)=1yp’(.)>0 y p’’(.) >0.

Con base en estos pasivos (D+K), la banca mantiene tres tipos de
activos: préstamos al sector privado (L) que pagan —con probabilidad
exdgena p- una tasa de interés (r"); bonos comerciables (B) que pagan una
tasa de interés (1”) y bonos no comerciables (F) que pagan una tasa de interés
(1"). Asi, similar a Diamond (2003), asumiremos que la ausencia de liquidez
-que proviene de contar con bonos no comerciables- esta en el lado de los
activos y no en los pasivos como por lo general se asume en la literatura.



10  Ensayos

Tomando en consideracion lo antes expuesto, las ganancias ex ante ()
de la banca pueden describirse como:
n=pr'L+ *B+rF - ar’D - BrK

Asumiendo que el objetivo del banco consiste en obtener maximas
ganancias, el problema a resolver consiste en que se obtengan dichas
ganancias respecto de L, D y K sujeto a la restriccion presupuestaria: L + B
+F =K+ D(1 — ¢), donde ¢ representa la fraccion de los depositos que los
bancos desean (o deben) mantener en efectivo. Se asumira que F es
constante y determinado por la autoridad. En este contexto, una vez
obtenidos los optimos valores de L, D y K que el banco desea mantener, la
restriccion nos dira cuantos bonos comerciables (B) demandara la banca

Las soluciones al problema antes planteado lo dan las siguientes
condiciones de primer orden. Y el nivel 6ptimo de capital (K*) que buscara
mantener la banca se describe por:

r’ + r! O/K)(Lk/K) a'()=pr* ... @

Donde, los primeros dos términos describen el ingreso marginal que se
obtiene de aumentar el capital del banco y el término de la derecha describe
el costo marginal del fondeo. Como puede observarse, el optimo nivel de
capital K* es tal que K* = K(*, 1, t, k, ,F) y presenta las siguientes
propiedades: K;<0, K»>0, K;>0, K;>0 y K5 <0, siendo K; la derivada parcial
de K respecto al i-ésimo término.

Por otro lado, la condicion que describe el optimo nivel de depositos
(D*) que desea mantener la banca, estd dado por:

r’ (1-g) = ar’ - (F/D)K/D)B ()r* ...... Q?)

Esta segunda condicion de primer orden sugiere que D* = D(1%, r°, ¥, &,
F) y donde las derivadas parciales presentan los siguientes signos: D;<0,
D;>0, D3>0, D4<0, Ds>0. Ademas, la elasticidad de los depdsitos deseados
por la banca ante una variacioén en F es inferior a la unidad. Para probarlo,
de la ecuacion No.2 se desprende que:

(8D/3F) = (D/F) [B’ + (F/D)B’1 [B’ + (F/D)]'.
Por tanto,
(F/D)(8D/SF) = [B* + (F/D)B>’] [B* + (F/D)]!

Asumiendo que 0 < B’ <I, entonces la elasticidad de los depositos
deseados ante un cambio en F serd menor a la unidad.
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Finalmente, la ecuacion No.3 describe el éptimo nivel de préstamos L*
que desea ofrecer la banca:

prt = r’ + O/L)(Lk/K) ’(O)r' ...... 3)

De la ecuacion No.3, se desprende que la cantidad ofrecida de préstamos
L* sera tal que L* = L(rL, ©, 19, p, k,), donde L;>0, L,<0, L;<0, L, >0y
Ls;<0. Mas aun, a medida que la capitalizacion exigida (k,) sea mayor, la
sensibilidad de L* a cambios en r" sera menor. Esto significa que la oferta
de préstamos se vuelve mas ineldstica. Para ver eso, de la ecuacion No.3, se
desprende que:

oL p (K
y entonces:

) 0 (oL : " "
signo éko(arLj =—szgn0[2a (K/k)) +a (K/kO)L]

Asumiendo que o’’’ no es negativo, se desprende que

0 (ﬁLj
== 1l<0
ok, \ or"

Por otro lado, a medida que el capital (K) con que cuenta la instituciéon
es mayor, la sensibilidad de L* a cambios en r"sera mayor. Esto es, la oferta
de préstamos se vuelve mas elastica.

Estas condiciones de primer orden sugieren que un aumento en la
tenencia de bonos no comerciables (F), traerd consigo un aumento menos
que proporcional en la demanda por depositos que hace la banca, una
reduccion en el capital que desea mantener y una cantidad constante de
préstamos a ofrecer. Dado que el aumento en F conlleva en el mejor de los
casos un aumento, aunque por debajo de lo proporcional, en (D+K) y un
mismo nivel de L, la restriccion presupuestaria -L + B + F + eD = K + D-
implica que la cantidad demandada de bonos comerciables (B) tiende a
disminuir. Dicho de otra manera, un aumento en la tenencia de bonos no
comerciables (F) induce a la banca a vender parte de sus bonos comerciables
(y aumentar sus disponibilidades de efectivo) con el fin de neutralizar los
costos asociados a la mayor iliquidez que resulta del aumento en F.
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Aun cuando la reduccion de los bonos transables (B) es compatible con
lo acontecido entre 1995 y 1996 (véase cuadro 3), el modelo no esta
completo; pues falta describir las decisiones que toma el sector privado no
financiero, con respecto a cuantos depdsitos bancarios desea mantener y
cuantos préstamos bancarios demanda.

Para entender cuanto ahorrara el sector privado, supondremos que el
ahorro (A) del sector privado depende del ingreso y de la tasa de interés que
pagan los bonos. Mas concretamente, A = A(y, 1°) con ambas derivadas
parciales positivas. Por otro lado, la inversion (I) se financia con bonos o con
préstamos bancarios, siendo éstos, sustitutos imperfectos de manera que I =
I(r°, ) con derivadas parciales negativas. De esta manera el equilibrio
ahorro-inversion puede describirse en un plano con ejes (y, 1°), por una curva
IS de pendiente negativa.

Ademas de contar con pendiente negativa, dicha curva se desplaza y
rota ante cambios en al capitalizacion exigida (k,). Asi por ejemplo, un
aumento en el valor de &, implicard una contraccion en la cantidad ofrecida
de préstamos (ecuacion No. 3) que llevara a las empresas a emitir bonos para
financiar sus operaciones. Pero teniendo éstas un mayor costo, obligard a las
empresas a realizar un menor nivel de inversion. En este sentido, exigir una
mayor capitalizacion a la banca acarrea una contraccion de la curva IS. Tal
aumento en el valor de k, puede probar'* que también conduce a que la curva
IS se vuelve mas inelastica. Esta variacion en la elasticidad de la curva
obedece a que la sensibilidad de la oferta de préstamos, respecto de su tasa
de interés, sera menor conforme la capitalizacion que se exige, aumente. Por
otro lado, en caso de que se diera un aumento en el capital de la banca, los
impactos sobre la IS serian exactamente los contrarios: la curva se desplaza
hacia fuera y se vuelve mas elastica.

Para describir la composicion que toma el ahorro del sector privado
bastara con describir el mercado de depdsitos. Asumiremos que la cantidad
de depodsitos bancarios (D) que desea mantener el sector privado no
financiero, es tal que D = D(y, r” — %), donde el primer término representa el
ingreso y el segundo, el costo de oportunidad de mantener los ahorros en la
forma de depdsitos bancarios. Aun cuando la cantidad de depoésitos quedara
determinada por la oferta que haga el sector privado; en equilibrio,
debera satisfacer la ecuacion No. 2, que indicaba cuantos depositos desea
mantener la banca. Por tanto, a partir de dicha ecuacion podemos describir el
costo de oportunidad de mantener depdsitos como:

" Dado que esto no es central para demostrar la veracidad o falsedad de la hipotesis que
subyace a este trabajo, se decidid no incluir la demostracion matematica de esta
aseveracion.
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" —r'=er” + (a-1) r'- (F/D)K/D)B )" .....4)

Dado que D = D(y, 1° — 1Y), el equilibrio del mercado de depésitos en un
plano con ejes (y, 1°) puede describirse por medio de una curva de pendiente
positiva. Dicha curva que denotaremos por DD, se puede desplazar ante
variaciones en los valores de F y k, pues estos pardmetros alteran —como
muestra la expresion (4)- el costo de oportunidad de mantener depositos.

En particular, un aumento en F conduce -como sugieren las ecuaciones
No. 1 y 2- a que los bancos deseen reducir sus niveles de capital y aumentar
los depositos que mantienen. Sin embargo, dichas operaciones son de tal
magnitud que en el mejor de los casos, la suma de (K+D) aumenta, pero
menos de lo que aumentd F. Tomando en consideracion que la cantidad
ofrecida de préstamos no varia (L), la restriccion presupuestaria conduce a
que los bancos vean optimo reducir la cantidad de bonos que mantiene.
Puesto de otra manera, en busca de reducir los costos asociados con la mayor
falta de liquidez, la banca mantiene una mayor proporcion de sus recursos en
efectivo. Esta venta de bonos se reflejard en mayores tasas de interés por lo
que de manera grafica, un aumento en la tenencia del activo no comerciable
genera un desplazamiento —en el plano (y, 1°)- a la izquierda de la curva DD.

En sentido contrario, un aumento en la capitalizacion exigida (k,) induce
a la banca a reducir su oferta de préstamos (ecuacion No.3) y, a que busque
mantener un menor nivel de depositos (ecuacion No.2), lo cual se traduce en
un desplazamiento a la derecha de la curva DD. Finalmente, en caso de que
se diera una situacion que propiciara una elevacion endogena del capital de
la banca, ello le permitiria ofrecer mas préstamos y demandar mas depdsitos,
por lo que la curva DD se contraeria.

III. Los impactos del rescate bancario

A diez afios del rescate bancario, como deciamos en la introduccion, la
cartera crediticia atin no se recupera. Esta caida tiende a relacionarse, entre
otros factores, con la forma en que se financid el rescate bancario: bonos
publicos no comerciables de largo plazo. Esta falta de liquidez (que en su
punto mas alto alcanzo el 23% del total de los recursos de la banca) se piensa
que pudo haber generado una contraccion de la oferta crediticia y, de esta
forma, afectar a las tasas de interés y al crecimiento econémico. Con el
modelo antes desarrollado, podemos evaluar la coherencia de tal afirmacion.

El programa de compra de cartera por capital, que puso en marcha la
autoridad monetaria, tenia por caracteristica que éste ultimo compraba
cartera crediticia con bonos no comerciables, siempre que los duefios de los
bancos se comprometieran a captar mas capital. En términos de nuestro
modelo, esto supone aumentos tanto en K como en F. Ahora bien, dado que
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nuestro modelo considera al valor del capital como enddgeno, supondremos
que al hacerse publico el nivel de subcapitalizacion en que se encontraba la
banca aumentd el costo de estar en tal situacion. Asi, el rescate
gubernamental generdé un desplazamiento hacia arriba, en el valor de la
funcion o que condujo a la banca -como sugiere la ecuacion No.1- a buscar
un mayor nivel de capital.

Tomando en consideracion el plano (y, 1°), al aumentar F se elevan los
costos bancarios —fruto de la sobretasa que debe pagar por la falta de
liquidez- por lo que como sugieren las ecuaciones (1), (2) y (3), la banca se
ve incentivada a reducir su tenencia de bonos comerciables (B). Aun cuando
la oferta de crédito no se contrae, la caida en el financiamiento de la
inversion -por el menor valor demandado de (B)- reduce la cantidad
demandada de depdsitos, lo cual se describe por el desplazamiento a la
izquierda de la curva DD. Mientras tanto, el aumento en K permite a la
banca aumentar su oferta crediticia —con lo que cae la oferta de bonos- y
volverla mas sensible a cambios en la tasa de interés que pagan dichos
activos. Puesto de otra manera, el aumento en K acarrea un desplazamiento a
la derecha de la funcion IS y la vuelve mas horizontal.

De esta manera, el modelo predice que el programa implementado por la
autoridad trajo como consecuencia un aumento en las tasas de interés. Estos
resultados explican en parte la contraccion de la cartera crediticia: el
aumento en las tasas de interés contrajo la cantidad demandada por
préstamos bancarios y dado que la tasa de interés de los bonos se elevo, se
hizo m;élss rentable para la banca dedicar sus recursos a la compra de estos
activos .

' Este resultado es compatible con lo que sugieren las encuestas crediticias que realiza el
Banco de México desde 1998. En ellas se reporta que uno de los principales factores que
inhibe las solicitudes de crédito es la alta tasa de interés.



Origenes del colapso del crédito bancario en México 15

Grifica No.1
Impacto de un aumento en F

DD’
Iy
DD

IS

IV. Una simulaciéon numérica

Con el fin de evaluar las bondades del modelo para replicar el
comportamiento seguido por la cartera crediticia de la banca,
inmediatamente después del rescate bancario, a continuacion se realiza una
simulaciéon utilizando como afio base lo acontecido en 1993. Una vez
obtenidos ciertos parametros, veremos qué tan lejos estd el modelo
presentado para explicar lo acontecido en 1995.

Es importante mencionar que esta simulacion sélo utilizard las
ecuaciones que describen el comportamiento de la banca; pues la hipotesis
que se busca examinar, es: si los bonos no comerciables tuvieron un impacto
en el portafolio de la banca, lo cual orilld6 a una reducciéon de la oferta
crediticia.

A.) Escenario base, 1993:

Durante 1993, no existian bonos no comerciables en los activos
bancarios y la banca en general presentaba una capitalizacion en linea con la
regulacion. Para nuestro modelo, ello implica que F = 0 y que &, = (K/L).
Por tanto, a =B=1. Dadas estas condiciones iniciales, las tres ecuaciones
fundamentales se convierten en:
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P+ rOKO=r .. (1a)
-8 =r* (2a)
pr' =+ OLOr* (3a)

Datos'®: r” = 11.46%, r* = 38.98%, p = 0.93, & = 0.0389, D/K = 9.347 y
D/L = 0.946.

Solucién:

e De la ecuacion (2a) se desprende que r* = 7.1%. Esta cifra es muy
similar al promedio ponderado de las tasas de interés que pagaban
las cuentas de cheques (con una ponderacion de 27.2%), los
instrumentos bancarios liquidos (con una ponderacion del 58.6%) y
los instrumentos bancarios de largo plazo que dentro de la captacion
representan el 14.24%.

e Dela ecuacion (1%.) se desprende que a’(.) = 0.02748. Si asumimos
que la funcién a es lineal en (Lk,/K): o = a, + 0.02748 (Lk,/K).
Dado que o(1) =1, entonces a, = 0.9725.

e De la ecuacién (3*) se desprende que r' = 22.84%. Ello implica
una tasa real de catorce puntos y una tasa nominal activa que esta

nueve puntos por encima de la tasa de interés interbancaria.

B.) Estimaciones para 1995:

Tal como se reporta en el cuadro 4, en 1995, aparecen los bonos no
comerciables dentro de la estructura de activos del sistema bancario. Ante
ello, el sistema de ecuaciones que pasa a representar el comportamiento de la
banca esta dado por las ecuaciones originales del modelo:

"+ ' O/K)(LE/K) o ()=pr* ... (1)
’ (1-¢) = ar’ - (F/D)KD)B (Or* ... )
pr' = Y+ OD/L)(Lk/K)’Or* 3)

' La fuente de datos tanto para 1993 como para 1995 son las siguientes. 1, el valor que
tomaron los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento a 28 dias proviene de
Zedillo (1997), p. 92. 1, la utilidad neta anualizada sobre el promedio anual del capital
contable sin reevaluaciones proviene de Zedillo (1997), p. 104. Finalmente, los datos para
1993 y 1995 referentes a la captacion vigente (D), capital contable (K), cartera crediticia
directa (L) y disponibilidades —necesario este lltimo para la construccion del parametro € -
proviene de Zedillo (1997), p. 97.
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En la seccion anterior, supusimos que al hacerse publico el nivel de
subcapitalizacion en que se encontraba la banca aument6 el costo de estar
en tal situacion. Con ello, el rescate gubernamental gener6 un
desplazamiento hacia arriba en el valor de la funcién o que condujo a la
banca -como sugiere la ecuacion No.1- a buscar un mayor nivel de capital;
esto es, el valor del parametro o, aumentdé de valor. Entre otros aspectos,
veremos si la simulacion numérica arroja tal resultado.

Datos: r”=41.53%, r* =7.2%, r* = 35%'", p = 0.851, & = 0.0832, F/D =
0.0133 y (K/L) = 0.129. Ademas, supondremos que -al igual que en 1993-
la tasa real activa de interés es de catorce puntos, con lo que r"=71%.

Solucion:
e En la ecuacion (3), el valor estimado para (D/L) = 1.114, lo cual no
estd muy lejos de su verdadero valor que fue -segin Zedillo (en
1997)- de 1.190.

e De la ecuacion (1), se desprende que el valor puntual de la funcion
B = 1.6088. Asumiendo que dicha funcién es lineal en el valor de
(F/D), entonces la funcion puede ser descrita por 3 =, + B1(F/D).
Dado que B(0) = 1, se desprende que By=1 y B;=45.77.

e Para la ecuacion (2), resulta que el valor puntual de la funcién a =
1.0171. Ello significa que el costo de fondeo de la banca aumento
entre 1995 y 1993, en aproximadamente 1.71%. Incluso, asumiendo
la misma forma lineal para la funcién o se obtiene que el nuevo
valor de a, = 0.9906; lo cual implica un aumento con respecto al
valor de 0.9725, que mantenia en 1993. Como puede observarse, los
datos no rechazan la hipotesis que planteamos en el capitulo
anterior: una vez que se conoce la subcapitalizacion de la banca, el
valor puntual de la funcién o aumentdé de valor; lo cual, segiin
nuestro modelo, indujo a la banca a mejorar su capitalizacion y
desplazo hacia la derecha a la curva IS.

' Es el promedio ponderado de las tasas de interés que pagaban las cuantas de cheques,
los instrumentos bancarios liquidos y los instrumentos de largo plazo.
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Conclusiones

El modelo tedrico aqui desarrollado sugiere que uno de los factores que
motivd la caida inicial de la cartera crediticia de la banca'®, fue el
intercambio de cartera crediticia por bonos no comerciables. En efecto, el
modelo aqui presentado sugiere —y la simulacién numérica no lo invalida-
que la presencia de estos bonos dentro de los activos de la banca, generd una
recomposicion de la cartera de la banca que derivo en un incremento de las
tasas activas de interés y en una menor demanda de préstamos bancarios.

Segun el modelo, menores habrian sido las tasas de interés en caso de
que se hubiera financiado la compra de cartera con bonos publicos
comerciables. Asi, la mayor liquidez se habria reflejado en un
desplazamiento a la derecha de la curva DD, fruto del menor valor de F, con
lo que las tasas de interés y la cantidad demandada de bienes habrian sido
mayores. Sin embargo, haberlos vuelto comerciables -desde un inicio- podria
haber conducido a un contexto poco propicio para las finanzas publicas y
para el desarrollo del crédito bancario, dado que las instituciones bancarias
rescatadas tenian incentivos para que dichos bonos pagaran mayores tasas de
interés. En este sentido, resulta obvio el dilema que enfrentd la autoridad
cuando tuvo que decidir la naturaleza de los bonos que utilizo para la compra
de la cartera crediticia de la banca.
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