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Capitulo I. Introduccion

Uno de los episodios recientes que saco a luz la importancia del sistema bancario fue la Gltima
recesion financiera del 2007-2009. Prueba de ello fueron los esfuerzos a nivel global para mantener
a flote la intermediacion financiera y evitar una pardlisis de la actividad econémica mundial. Estos
esfuerzos se vieron reflejados sobre todo en las acciones de los principales bancos centrales: politica
monetaria coordinada, transferencias e intercambio de divisas e incluso instrumentos de politica
totalmente nuevos. Para precisar una idea de la magnitud de estas acciones, se observa el incremento
en la hoja de balance de la Reserva Federal de Estados Unidos (que refleja en parte la inyeccion de
recursos mayormente al sistema financiero), que aumento de 927 mil millones de dolares en
septiembre del 2008 a 4.5 billones en diciembre del 2014, esto es, un aumento de 485%.! Estos
gigantescos esfuerzos obedecen a la relevancia de los mdaltiples papeles que la intermediacion

financiera del sector bancario juega en la economia.

Aparte de la tradicional canalizacion de recursos entre inversionistas y ahorradores para proyectos
productivos privados, los bancos también proveen servicios de proteccién contra shocks de liquidez
de los depositantes y suavizacion del consumo al proporcionar crédito a sus usuarios. Es justo esta
oferta de crédito la que permite a los deudores adquirir bienes de consumo durables como automéviles
y casas, pero también permite a entidades como los gobiernos nacionales y extranjeros, obtener

recursos a gran escala para la inversién en proyectos productivos publicos.

De esta manera, es crucial que la intermediacion financiera opere de la manera eficiente y con la
menor cantidad de distorsiones posibles. Es por ello que, a raiz de la Gltima recesion financiera, los
bancos centrales, y en coordinacion con el Bank of International Settlements (BIS), crearon e
implementaron medidas a nivel global para aumentar la estabilidad bancaria y asi, disminuir la
posibilidad de un colapso de la intermediacion a través del aumento del riesgo sistémico. Estas
medidas, reflejadas en una serie de reglamentos y acuerdos plasmados en un documento que se conoce
como Basel I1l, contienen una serie de aspectos a monitorear a nivel banco, asi como a nivel sector,

tomando en cuenta el ambiente macroeconémico nacional y global.

Dentro de estos aspectos, se encuentra el monitoreo al crédito y en particular al conjunto de créditos
que se clasifican como incobrables que en el lenguaje bancario y contable se denomina cartera
vencida. Existen varias formas en las que esta variable repercute en la estabilidad bancaria. Una de la

mas importantes e ilustrativas, radica en la irrupcién que puede existir entre depdsitos e inversiones

! https://fred.stlouisfed.org/series/WALCL
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a largo plazo, propias de la intermediacion financiera. Esto es, dado que los bancos invierten los
depdsitos de sus clientes mayormente en créditos a largo plazo, un aumento de créditos incobrables
reduce la capacidad de ingreso presente y futuro para el banco. Si sus depositantes deciden retirar sus
recursos de manera masiva, el banco se vera imposibilitado a honrar tales deudas. Esta es la historia
clasica de panico financiero y es justo la forma como se inicié la Gltima recesion financiera en un
banco comercial de Alemania denominado IKB Deutsche Industriebank, que casi colapsa la economia

mundial.

Sin embargo, no es necesario ir a casos extremos para que surjan distorsiones que van con un
incremento sostenido en la cartera vencida. Por ejemplo, el banco puede restringir su oferta de crédito
al imponer mayores filtros en los deudores potenciales y de esta forma se generan problemas de
racionamiento de crédito y seleccion adversa que en ultima instancia reducen el financiamiento a la
inversion productiva y el consumo. De manera similar, una reduccion de crédito bancario puede
conllevar al banco a incrementar su inversion en activos de mayor riesgo, sustituyendo inversion
especulativa en detrimento de la productiva, posiblemente aumentando las fuentes de riesgo

sistémico.

Por estas razones, en este documento estudia la estabilidad financiera del sistema bancario para el
caso mexicano, poniendo atencién hacia el crédito, y en particular dentro del punto de créditos
incobrables. Para ello, se propone un andlisis empirico de los determinantes de la cartera vencida, los
cuales clasifican aquellos factores propios de la institucion bancaria y aquellos externos al sector y
que pertenecen al ambiente macroecondmico. De manera especifica, el presente documento inicia
con un modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO), luego se implementa un modelo panel de
rezagos distribuidos autorregresivos (panel-ARDL), para contrastar resultados ya que este modelo,
esta disefiado para bases de datos con periodos de tiempo extensos. y finalmente la utilizacion de un
Panel de vectores autorregresivos (panel-VAR), el cual permitird implementar mediante las funciones
impulso-respuesta? un cambio inesperado en cuatro variables importantes y ver el efecto en la cartera

vencida.

La contribucidn de este analisis radica en dos aspectos: primero, dentro de la escasa literatura sobre
la estabilidad del sector bancario en México y hasta hoy, no existe un analisis para el caso de México
enfocado a los determinantes de cartera vencida; segundo, las caracteristicas de la muestra nos

permiten realizar un analisis econométricamente amplio en el sentido de que se utilizan métodos

2 Una funcién impulso respuesta describe la evolucién de las variables de interés a través del tiempo, después
de un shock para un momento determinado.



cercanos al andlisis de datos de panel asi como aquellos que explotan la dindmica en el tiempo de los

determinantes de la cartera vencida, propia del andlisis de series temporales.

Los resultados arrojan que las variables que contribuyen en un incremento son: los créditos al
consumo, el tamarfio de banco, la tasa de interés y la tasa de desempleo. Y aquellos que resultan un
decremento para la tasa de crecimiento de la cartera vencida son: depdsitos e inflacion. De acuerdo
con el panel-VAR se encuentra que la variable con mayor riesgo, es decir, aquella que tiene un

impacto mayor frente a un cambio inesperado son los créditos hipotecarios.

La investigacion se distribuye de la siguiente forma, en el capitulo 2 se presentan los hechos
estilizados, donde se recuerdan las crisis que tuvieron un impacto importante a través de los afios en
Meéxico. El capitulo 3 es una revision de autores que definen el concepto de inestabilidad bancaria.
El capitulo 4, se exponen los datos empleados. EL capitulo 5 se desarrolla la parte metodoldgica de
los tres modelos (panel de datos, panel-ARDL y panel-VAR). Finalmente, en el capitulo 6 las

conclusiones.

1.1 Objeto de estudio

El objeto de estudio se enfoca en la cartera vencida o créditos incobrables de los diez principales
bancos de México durante el periodo 2001-2019. A pesar de que durante este periodo existieron
alrededor de 64 bancos, de los cuales solo se seleccionaron a estas diez instituciones por dos razones.
La primera es por su consistente pero abrumadora concentracion de mercado: la muestra representa
mas del 70 por ciento de la cartera vencida e incluso de los activos totales del sector bancario nacional.
La segunda razon se debe a que estas instituciones han sido las mas so6lidas en cuanto a su
posicionamiento y funcionamiento durante el periodo de estudio. Es decir, son las que han operado
durante todo el periodo de interés, con ganancia considerable o sin pérdida importante de mercado en

promedio y sin interrupcion o cese definitivo de operaciones.

Ciertamente la seleccion de la muestra de diez bancos introduce un sesgo de seleccién por parte
propia, sin embargo, dado el objetivo de analizar los factores que impactan a la cartera vencida a tal
grado de minar la estabilidad bancaria del pais, se considera que el tamafio del resto de las
instituciones las hace no significativas para esta tarea. Esto se avala en parte por el hecho de que
durante el periodo de estudio gran parte de ellas surgieron y eventualmente dejaron de existir sin

consecuencia notoria para el sistema bancario mexicano.

1.2 Problema
Existen maltiples factores que hacen que un crédito se vuelva incobrable. Los clasificamos en dos

tipos (Degryse, Elahi, & Penas , 2013), siendo los primeros aquellos que reflejan las condiciones



propias de cada institucion bancaria. Por ejemplo, el origen del crédito: a empresas, al consumo, a la
vivienda, a entidades gubernamentales y financieras. También en este rubro entran los gastos de
administracion, tamafo de la participacion del banco en el mercado, el tamafio de su base depositaria
(cantidad de dep0sitos), su capital contable y si la institucién tiene su sede principal fuera o dentro
del pais (origen fordneo o no). El segundo tipo de clasificacion tiene que ver con el entorno
macroeconomico, es decir, aquellos factores que no estan bajo el control del banco y que impactan la
cartera vencida de banca nacional sin distincion como son: la tasa de interés a corto plazo (cetes a 28
dias), el nivel de desempleo, la inflacion y el tipo de cambio. De esta manera, el problema consiste
en medir cual es la contribucién de cada uno de estos rubros en el incremento (o0 decremento) de la

cartera vencida para el sector bancario.

1.3 Justificacion

Uno de los grandes costos que dejan las recesiones tiene que ver con el declive del bienestar social
y especificamente en el descenso del consumo de los hogares. En México, y segun la Encuesta
Nacional de Inclusion Financiera (2018), dentro de la poblacion de 18 a 70 afios, el 68% (54 millones
de personas) tienen al menos un producto financiero. En consecuencia, una crisis originada en el
sector bancario tendria efectos negativos considerables en el bienestar social via una caida de las

posibilidades de consumo de estos usuarios.

Adicionalmente, el destinar fondos publicos para el rescate de entidades privadas como ocurri6 en
nuestro pais durante la crisis de 1994 mediante el uso del Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro
(FOBAPROA), el cual trae consigo una reduccion en el gasto publico. Ello implica necesariamente
una reduccién de la inversion puablica productiva y limitaciones en los créditos privados, minando
también la inversion privada y por ende el crecimiento econdmico. Otro aspecto negativo de este
episodio fue el incremento de la deuda externa no solo por la depreciacion del tipo de cambio, sino
por los préstamos destinados a proveer liquidez suficiente al sistema bancario y recuperacién de las

reservas internacionales.

Un tercer aspecto importante que da relevancia a este analisis tiene que ver con las distorsiones en la
efectividad de las politicas fiscal y monetaria. Por ejemplo, después de Gltima recesion financiera,
aun existe un gran debate sobre si las politicas de gasto publico e impuestos fueron efectivas para
mitigar los efectos negativos en los hogares de dicha recesion (Alesina, 2012). De manera similar,
ese debate existe, pero en el mecanismo de transmision de la politica monetaria (pues actla a través
de la intermediacion bancaria) que utilizando instrumentos no-convencionales causo serias
distorsiones en los mercados financieros, particularmente en la valoracién de activos (de la Luz

Juarez, Sdnchez Daza, & Zurita Gonzalez, 2015)



Para el caso de México se han realizado investigaciones basadas en el fallo bancario, el cual consiste
en aquellas instituciones que tuvieron que ser rescatadas con fondos del gobierno. En particular la
investigacion de Gonzalez-Hermosillo, Pazarbasioglu y Billing (1997), atiende estos aspectos, donde
la variable de estudio consiste en una dicotomica sobre las instituciones que colapsaron y las que no.
El presente trabajo difiere principalmente en la consideracion de la variable dependiente, ya que en
el periodo de prueba no hay instituciones que colapsaron, sino que se pretende observar cuales

cambios generan que un banco tenga incrementos importantes en la cartera vencida.

Por estas razones se considera que es fundamental analizar los determinantes de la estabilidad
bancaria para el caso de México. Se estima que este andlisis permitird a los hacedores de politicas
publicas conocer un poco mas sobre los elementos a enfocarse para establecer medidas adicionales

de prevencion y disminuir la probabilidad de caer en una crisis emanada del sector bancario.

1.4 Pregunta de investigacion
¢ Cuéles son los principales factores que determinan el incremento de la cartera vencida reflejandose

en un sistema inestable para el caso de México?
¢Qué tan sensible es la cartera vencida ante un cambio inesperado en los factores que la determinan?

1.5 Hipotesis

Se considera que cambios fuertes e inesperados en variables banco-especificas son riesgosas para la
cartera vencida y son aquellas que podrian desestabilizar el sistema. Finalmente, las variables
macroecondmicas juegan un papel importante y contribuyen en el aumento la cartera vencida, y de

las cuales un choque inesperado se podria controlar de mejor manera que las variables idiosincraticas.

1.6 Antecedentes

Respecto a la literatura sobre estabilidad bancaria, mucha de ella se ha enfocado al estudio de los
determinantes de las fallas bancarias. Es decir, dada una crisis, se analiza una muestra de bancos que
cesaron operaciones junto con los que sobrevivieron e intentar aislar los factores que causaron el
colapso de los primeros. Un buen ejemplo de este enfoque se encuentra en Gonzalez-Hermosillo,
Pazarbasioglu y Billing (1997), donde su investigacion se fundamenta en la crisis de 1994 en México,
y como punto de partida se basan en el fallo bancario individual de cada intermediario, tomando en

cuenta la informacién de la capitalizacion mediante el FOBAPROA.

Este analisis ha servido como base para otras investigaciones, realizando trabajos mas generales
como el de Demirguc-kunt y Detragiache (1998) que realizaron un estudio para ver cuales
caracteristicas fueron las que colapsaron sistemas bancarios alrededor del mundo, considerando en su

muestra a México y realizando el analisis para un periodo de 1980 a 1994. Posteriormente, Demirguc-
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kunt y Detragiache (2005) realizan modificaciones a esta investigacion previa, donde se incorpora un
indice de alertas tempranas para conocer episodios de fragilidad con el objetivo de acomodar una
revisiéon y regulacion oportuna. Los autores concluyen gue los impactos inesperados en cuestiones
macroeconomicas son importantes, sobre todo encuentran que bajos niveles de actividad econémica
esta altamente relacionado con las crisis bancarias. Ademas, destacan el importante papel de las tasas

de interés en el aumento de la probabilidad de fallo bancario.

La intencion del estudio no es determinar los causantes de las fallas bancarias, sino encontrar cuales
son los puntos institucionalmente débiles y condiciones macroeconémicas que deben de observarse
para controlar cierto tipo de inestabilidad, que posiblemente retroalimente un fallo bancario. En
particular, y por su relevancia en la intermediacion financiera, el enfoque es en los créditos
incobrables o bien, la cartera vencida del sector bancario. Bajo este enfoque, Alvarez, Arreaza,
Fernandez y Mirabal (2002) consideran la cartera vencida, enfocandose en la fragilidad de la
economia venezolana, donde incorporan la produccion y precio del petréleo por su alta dependencia
econdémica. Cabe resaltar que no parten de una inestabilidad bancaria, sin embargo, incluyen a la
cartera vencida como parte de un indicador adelantado para evitar la materializacion de una crisis

nacional, orientados en el método CAMEL (Capital, Asset, Management, Earning and Liquidity).

Asi mismo, Messai y Jouini (2013) presentan un modelo econométrico de datos de panel, analizando
que caracteristicas banco-especificas 0 macroeconémicas tienen un impacto en la cartera vencida,
para Espafa, Italia y Grecia en un periodo del 2004-2008. Como conclusion encuentran que la
actividad econémica esta relacionada negativamente con las cuentas incobrables, en caso contrario la
tasa de desempleo es positiva y significativa, al igual que las tasas de interés. Del lado de las banco-

especificas, mencionan que perdidas en las reservas estan relacionadas con la cartera vencida.

En el mismo sentido, Beck, Jakubik y Piloui (2015) realizan una investigacion un tanto similar a la
de Messai y Jouini (2013) pero con una muestra de mayores dimensiones, donde incluian alrededor
de 75 paises. Empleando como variable de estudio la cartera vencida, y concluyendo que las variables
de mayor relevancia en el estudio fue el crecimiento econdmico, el tipo de cambio y la tasa de interés

de préstamos.
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Capitulo 1. Hechos estilizados

La banca en México se ha caracterizado por periodos de inestabilidad a lo largo de su
existencia. El caso de mayor inestabilidad en épocas recientes fue la crisis de 1994 conocida como la
crisis del “tequila”. En este periodo de turbulencia, hubo un colapso del sistema bancario tan severo
gue la intervencion gubernamental fue necesaria para inyectar capital y asi rescatar a estas
instituciones. Los signos fuertes de la crisis se manifestaron cuando en los mercados de capitales se
veia claro la incapacidad de pago de la deuda externa mexicana, mala administracion previa a la crisis

y el factor incertidumbre creciente en el pais.

El factor incertidumbre fue de los principales determinantes de la crisis, el cual tuvo un efecto
maltiple. Primeramente, propicio la salida de los flujos de capital y aunado a eso, la escaza entrada
de estos previniendo proximas alteraciones en la paridad cambiaria, que a su vez se vio reflejada en
una disminucion de las reservas internacionales. Ademas, para mantener a inversionistas nacionales
y extranjeros, se efectda un aumento a la tasa de interés. Estas decisiones afectaron a los deudores
nacionales, gque se veian incapaces de realizar el pago correspondiente a los bancos, propiciando un

aumento importante de la cartera vencida.

Cabe destacar que los factores internos también influyeron en este colapso, las carteras de crédito se
incrementaban a niveles muy superiores. Valenzuela (1999) muestra en su investigacion los cambios
importantes en esas dos variables, cartera de crédito y cartera vencida, donde para el periodo 1989-
1993 el crédito expedido tuvo un aumento de 130% pero para 1994 se colocaba alrededor del 200%.
La cartera vencida en 1989 tuvo un indice de morosidad de 1.43% pasando a mas de 8% en el afio

1994. Estos cambios muestran los fallos asociados a la supervision y regulacién de los bancos.

Dada la mala administracion por parte de los bancos, los problemas politico-econémicos y el entorno
macroecondmico no favorable, el gobierno tuvo que salir al rescate del sistema bancario, para dar
apoyo financiero a los intermediarios. La primera intervencién fue a través del fondo bancario de
proteccién al ahorro (FOBAPROA) el cual suministro capital directo a los bancos para dar solvencia
y evitar asi un colapso del sistema financiero en su totalidad. Una segunda intervencion fue la
recapitalizacion de los bancos, mediante el programa de capitalizacion temporal (PROCAPTE) para
fortalecer el sistema financiero, y recuperar la solvencia de estos. Por Gltimo, la venta de cuentas
incobrables al gobierno, Gonzalez-Hermosillo, Pazarbasioglu y Billing (1997) comparten que México

gasto alrededor de 81 mil millones de pesos en la adquisicion de estas cuentas.

Finalmente, esta crisis es producto de factores macroecondémicos como ajustes en la paridad

cambiaria y los incrementos en la tasa de interés principalmente, situados en el mismo periodo, que
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conllevaron al colapso del sistema, y a pesar de las politicas implementadas para su rescate, los costos
son amplios, como la reduccién principalmente las contracciones en el PIB, donde se obtuvo
alrededor de un -6% de crecimiento econémico y que no son recuperados facilmente en un corto

plazo.

Por otro lado, en afios recientes, el sector bancario mexicano no ha experimentado crisis generadas
a partir de factores internos y ha sabido navegar la inestabilidad generada fuera del pais, tal cual lo
demostré la Gran Recesion del 2007-2009. Sin embargo, durante ese periodo, la banca mexicana
recibié fuertes shocks que, si bien no colapsaron el sistema, si redujeron su capacidad y disponibilidad

de intermediacion financiera.

La recesion 2007-2009 se adjudica al incremento desmedido de los créditos hipotecarios. Aunado a
una falta de monitoreo de la creacién y aplicacion de complejos instrumentos de inversién, dicha
crisis condujo a contracciones del producto interno bruto y de empleo, asi como incertidumbre en los
inversionistas a nivel mundial. En el caso de México, el sector mas afectado fue el manufacturero por
la relacion de las empresas con el pais vecino, pero estos efectos fueron méas notorios en la zona norte
del pais. La region centro y sur se vieron afectadas por cuestiones de remesas, que les permitia

mantener niveles de vida adecuados.

Es interesante que, a pesar de ser una crisis de gran magnitud, el sector bancario mexicano resistio
los choques. De la Luz, Sanchez y Zurita (2015) comentan que fue necesario para México poseer un
sistema financiero estable que permitiera a la politica monetaria atenuar los efectos de los choques
externos, como reduccion de las tasas de interés domésticas y de la disponibilidad de crédito a costos

razonables hacia las instituciones del pais.

Las graficas que se presentan a continuacién muestran la evolucion del sistema bancario
contemplando diez de los bancos méas importantes para el sector bancario mexicano con un mayor
nivel de activos, es decir, créditos otorgados a sectores productivos e individuos. Se destaca que, en
México, estos diez bancos abarcan alrededor del 75% de los créditos, por lo que es importante
mantener la estabilidad de estos intermediarios, pero también sustentar la estabilidad en el sector

bancario en agregado, dadas las recomendaciones de las politicas macro prudenciales.

Referente a la variable de estudio, cartera vencida, la cual tiene por definicion ser aquellos prestamos
que realiza el banco a diferentes sectores o individuos, pero que no se recibe el pago en tiempo y
forma por parte del deudor. Mas adn, La comision nacional bancaria y de valores (CNBV), define la
cartera vencida como aquellos créditos cuyos pagos de interés y/o capital se encuentran atrasados.

Dada la definicion, es importante que la cartera vencida no se incremente alarmantemente, es decir,
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alrededor del 8% o mas con relacién a los créditos que ha otorgado el banco, ya que, estos parametros
son establecidos por el organismo de regulacion y supervision bancaria de Basel 11, el cual se ha

implementado para el sector bancario mexicano.

En el gréfico 1 se puede observar la evolucién de la cartera vencida. Donde se visualiza que para el
2008 los bancos presentan una caida importante en este periodo. En el caso de Banamex y Santander
son aquellos con la reduccion mas amplia. La variable de estudio es muy importante, ya que permite

analizar la relacion que existe entre los créditos que realiza un banco con la recaudacion que generan

estos.
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Gréfico 1. Cartera de crédito vencida (2001-2019)
Fuente: Elaboracion propia con datos de la comision nacional bancaria y de valores (CNBV)

Dada la crisis 2007-2009, los bancos tuvieron que actuar de manera preventiva, de tal forma que se
tomaron medidas con el fin de reducir en gran medida los efectos de esta, y asi evitar episodios de
inestabilidad o fragilidad en los bancos. A manera de prevencion fue empleada la contraccién o
reduccion en los créditos al consumo, donde en la mayoria de los bancos presentaron este

comportamiento, en especial dos instituciones, Banamex y Santander, las cuales redujeron hasta un
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80% su crédito representando perdidas sustanciales. En el grafico 2 se puede apreciar las reducciones
realizadas por los diez bancos mas importantes en México. Cabe destacar que la crisis del 2003 no

afecto en gran medida este instrumento, mientras que la del 2007-2009 si tuvo un impacto importante.
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Gréfico 2. Cartera de crédito al consumo (2001-2019)
Fuente: Elaboracion propia con datos de la comision nacional bancaria y de valores (CNBV)

Ademas, los estragos de las crisis no solamente han dejado reducciones en el consumo, sino que a
nivel nacional han permitido apreciar los cambios que sufren los empleos, lo cual imposibilita a que
los individuos generen un ingreso, rediciendo sus oportunidades de adquirir bienes o servicios, de tal
manera que no podrian concretar el pago correspondiente a los intermediarios financieros. De esta

forma es que la tasa de desempleo tiene un impacto en la cartera vencida de cada banco.

En el gréfico 3, se puede ver la evolucion del desempleo en México. Se puede observar los cambios
que ha tenido el empleo en México para el periodo 2001 al 2019, los incrementos més visibles se
sitian en el 2004 por los efectos de la crisis en el sector manufacturero, y en el 2009 por la recesion
global. El gréfico determina que los descensos no suelen ser inmediatos, dado que una vez alcanzado

el punto méaximo la bajada es tenue y que los efectos perduran por meses o afios.
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Grafico 3. Evolucion de la tasa de desempleo en México (2001-2019)
Fuente: Elaboracion propia con datos del instituto nacional de estadistica y geografia (INEGI)

En el grafico 4 se puede observar la evolucidn de la tasa de crecimiento del PIB alrededor del periodo
2001-2019, donde se destaca que para el afio 2006 la actividad econémica era de las mejores junto
con la del 2010 con un 4.5% aproximadamente, pero luego presenta una tendencia a la baja por la
crisis en dicho periodo. Se puede observar que para el afio 2009 los efectos eran enormes dejando una
tasa de -5% de crecimiento que rapidamente se recuperd, cuando se esperaba que fuera una
recuperacién mas lenta. Como ya se ha mencionado los factores con impactos mas criticos fueron las

remesas y la disminucion de empleos.
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Gréfico 4. Evolucion de la actividad econdmica en México (2001-2019)
Fuente: Elaboracion propia con datos del instituto nacional de estadistica y geografia (INEGI)

Dados los cuantiosos costos que producen las crisis, sobre todo la de 2007-2009 que, al tener otros
paises implicados, se presenta la necesidad de ampliar el marco regulatorio, ya que con anterioridad

solo se consideraba la individualidad de las instituciones, y no el sector en agregado. Bajo estas
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regulaciones no se contemplaban los riesgos de sistémicos®. De aqui surgen las politicas macro
prudenciales, las cuales tienen como objetivo evitar la acumulacién de riesgo sistémico, Jaicome
(2013) menciona que no basta con solo centrarse en un banco individualmente, sino que hay amenazas
gue ciernen sobre el sector, y que pueden desembocar en una crisis. Dada la importancia del sector
bancario en cualquier economia, es menester indagar cuales son los factores internos y externos que

pueden debilitar a dicho sector. Para ver los graficos de las variables restantes véase apéndice.

3 Riesgos sistémicos: es aquel donde una institucién con problemas de solvencia o liquidez puede arrastrar a
otras debido a la concentracién, y ponerlas bajo las mismas circunstancias.

El riesgo de interrupcidn en la provisidn de servicios financieros causada por deficiencias de una parte o de la
totalidad del sistema financiero que puede tener un efecto importante en la actividad econdémica. (Jacome,
2013)
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Capitulo 111. Marco Conceptual

A diferencia de conceptos tales como estabilidad monetaria 0 de precios, la estabilidad
financiera no tiene una definicion cominmente aceptada, ni un marco analitico Unico para su estudio.
Por ello es necesario establecer un marco conceptual para aproximar la idea y asi tener un enfoque
claro. Allen y Wood (2005) por su parte hacen referencia a que el concepto es bastante nuevo
dificultando el proporcionar una idea que sea aceptada firmemente. Sin embargo, han persistido los
intentos por definirla. Por ejemplo, algunos autores han desarrollado este concepto, comenzando por
Minsky (1978) como pionero en temas de estabilidad financiera, donde enfatiza la importancia de la

incertidumbre relacionada con el capital e inversion como principales riesgos de inestabilidad.

Aunado a esta idea, se han presentado otras, que involucran la asimetria de informacion como
caracteristica principal, es decir, el poco conocimiento gque se puede obtener sobre las preferencias
del individuo, que en este caso tiene por objetivo conocer si realizara el pago corriente 0 no con el
banco. También esta el caso de Mishkin (1999) que sugiere una definicion basada en informacién,
aseverando que la inestabilidad financiera ocurre cuando shocks al sistema financiero interfieren con
los flujos de informacién. De esta manera, el sistema financiero no puede realizar su objetivo de
transferir fondos a aquellos individuos con oportunidades productivas. Ademas, este autor menciona
algunos shocks que desembocan en una inestabilidad. Por ejemplo; el caso del deterioro en las hojas
de balance del sector financiero, en las cuales un deterioro significativo provoca un complicado
aumento en nuevo capital a un costo razonable. Esto conlleva a una contraccién en préstamos,

reduciendo la actividad econdmica.

De la misma forma otros autores comienzan por definirlo de manera mas general. Tal es el caso de
Allen y Wood (2005) donde argumentan que la estabilidad financiera es un sistema en un punto de
equilibrio, pero que al someterlo a pequefias perturbaciones sale por un momento de ese estado, pero
retornando gradualmente al mismo. Esto es, las perturbaciones son pensadas como eventos
inesperados o shocks. Schinaci (2004) menciona que un sistema financiero es estable cuando es capaz
de facilitar el rendimiento de una economia, y de esclarecer los desequilibrios que surgen

enddgenamente, es decir, eventos no anticipados.

De la misma manera que Schinaci (2004), otros autores han descrito cuales son los aspectos que debe
cumplir un sistema estable. En el caso de Houben, Kakes y Schinaci (2004) consideran la estabilidad
financiera como la capacidad de asignar recursos, manejar riesgos y absorber shock, en pocas palabras
aquellos aspectos que hacen una economia mas productiva. De forma similar, existe otro enfoque de

Allen and Wood (2005) que consiste en definir las caracteristicas de un episodio de inestabilidad
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financiera primero, y luego definir la estabilidad como un arreglo situacional en donde los episodios

de inestabilidad suceden con baja probabilidad.

Similarmente, Davis (2003) identifica tres tipos genéricos de inestabilidad financiera: EI primero
estd centrado en el panico financiero cuando los bancos tienen pérdidas sustanciales; El segundo
involucra volatilidad extrema en los mercados financieros después de un cambio en expectativas; el
tercero, con colapsos en la liquidez de los intermediarios financiero. También hay autores que
consideran a el sector bancario en agregado, de esta forma incluyen la politica macro prudencial es
sus estudios. Borio (2003) toma un punto de vista “macro prudencial” y plantea la estabilidad

financiera en términos de limitar riesgos asociados con episodios de estrés en el sistema financiero.

De la misma manera, Crockett (1997) propone que la estabilidad financiera se refiere a la estabilidad
de instituciones clave y mercados que componen el sistema financiero. Mas adn, Issing (2003) y Foot
(2003) han sugerido que la estabilidad financiera esta asociada con burbujas financieras que
comprometen la eficiencia de los mercados. Por su parte, Haldane, Hoggarth, Saporta y Sinclair
(2004) proponen que la inestabilidad financiera puede ser definida como cualquier desviacion del
plan éptimo de ahorro e inversion de la economia que se deba a las imperfecciones en el sector

financiero.

El presente trabajo se basa en tres autores para fundamentar la metodologia aplicada, analizando
cuales autores son los que incorporan aquellas condiciones que un banco debe de reunir para tener un
desempefio deseable. Mishkin (1999) hace uso de la informacidn asimétrica para reiterar que cuando
existen shocks que interfieren con los flujos de la informacion, podria ocasionarse un episodio de
inestabilidad dada la inadmisible asignacion de fondos que esto conlleva. En este caso, la
incorporacién de las variables banco especificas se ajustan a esta descripcion. Por ejemplo, una
institucion realiza un crédito a pesar de no tener informacion completa del deudor, si este realizara
sus pagos 0 no. De esta manera, los fondos no podrian ser destinados a individuos o empresas con
fines productivos. De tal manera que el modelo panel de datos permita ver cuales factores tienen un

impacto en la cartera vencida.

La definicion de Haldane, Hoggart, Saporta y Sinclair (2004) mencionan que existe una inestabilidad
cuando hay un desvio del plan de ahorro e inversién, donde una de las principales variables de un
banco, es la recepcion de dinero para generar un ahorro, pero que sucede cuando este no es eficiente,
el banco incluso podria tener problemas de liquidez y solvencia. En este caso explicaria perfectamente
la relacion que tiene con la cartera vencida, la generacion de fondos suficientes para luego destinarlos

y asi formar un ciclo. La finalidad es mostrar un modelo de datos de panel, aunado a un panel ARDL
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que en conjunto se analice cuales variables banco-especificas y macroeconémicas, generan una
reduccion o en su defecto aumento en la cartera vencida, que apoye a los bancos a generar fondos

suficientes para seguir laborando sin interrupciones.

Por dltimo, la definicion de Houben, Kakes y Schinaci (2004) que tienen como principios el
rendimiento de la economia a pesar de los cambios inesperado o shocks que surjan. Por tal motivo, la
investigacion propone una metodologia de panel-VAR que permite analizar si cambios repentinos

suelen afectar a las instituciones bancarias mexicanas.
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Capitulo 1V. Datos

En este apartado, se explican las variables incorporadas a la investigacion, la variable de
estudio sobre la que se aplican los cambios, la tasa de crecimiento de la cartera vencida como
dependiente, nueve variables independientes: crédito a empresas, crédito a entidades financieras y
gubernamentales, crédito al consumo, crédito hipotecario, depoésitos, capital contable, gastos de
administracion, tamafio de banco y foraneo. Las variables de corte macroeconémico se tienen: el tipo
de cambio, la inflacion, tasa de interés y la tasa de desempleo. El signo esperado de cada variable de

forma resumida se puede encontrar en el anexo 2.

Se emplean datos mensuales comprendidos en el periodo enero 2001 hasta junio 2019, con una
muestra (corte transversal) de diez bancos, para los cuales se encuentra informacion completa, y por
la necesidad de contar con una muestra homogénea. Cabe destacar que las variables han sufrido un
cambio a tasas de crecimiento, para normalizar la muestra y asi de reducir los problemas de
colinealidad. La base de datos del estudio es obtenida mediante datos de la comision nacional bancaria
y de valores (CNBV) para variables banco-especificas, por el Banco de México (BANXICO) y la

Institucién Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) para variables macroeconémicas.

Los bancos considerados son: Afirme, Banamex, Banco del bajio, Banorte, BanRegio, BBVA
Bancomer, HSBC, Inbursa, Santander y Scotiabank. Dado que son instituciones que han perdurado
para el periodo de prueba, y que no cuentan con lagunas en los datos. Cabe destacar que son de los
diez bancos mas grandes en México, de hecho, estas diez instituciones concentran alrededor del 75%

de los activos (créditos).

4.1 Variables banco-especificas.

En este apartado se describe cada una de las variables empezando con la cartera vencida y
agregando en paréntesis la abreviacion que se utiliza para cada una de ellas en la estimacion y
presentacion de los resultados. Puesto que como se demuestra mas adelante, la utilizacion de las tasas
de crecimiento de la mayoria, anteponiendo el prefijo “gr”. Asi, la variable que representa la cartera

vencida se denota como cv, pero en tasa de crecimiento su notacion es gr_cv.

Cartera de crédito vencida (gr_cv). Por definicion la cartera vencida es considerada como aquellos
pagos no realizados por deudores en la fecha establecida. La seleccion de esta variable como
dependiente se da por ciertos factores. Primeramente, la asociacion mundial encargada del proyecto
Basel 11, especifica que aumentos en la cartera vencida por encima del 8% consideraria a un banco

como fragil. Ademaés, de que cuando un banco no tiene una recaudacion adecuada, es decir, los
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deudores no estan realizando los pagos correspondientes, tiene como efecto la limitacion de liquidez

y solvencia en los bancos.

Credito a empresas (gr_ce). Este tipo de crédito es aquel que se les otorga a empresas productivas,
como pueden ser plantas manufactureras. Se incluye la variable dado que ante contingencias las
empresas pueden ser menos productivas o tener menor rentabilidad lo que conlleva a no realizar el

pago al banco.

Crédito a entidades financieras (gr_cef). Es el crédito que se concede de una entidad financiera a
otra, con la finalidad de apoyar y dar soporte a otro banco, cuando se encuentra en una posicion

carente de liquidez y solvencia.

Crédito a entidades gubernamentales (gr_ceg). De manera similar este crédito se dispone hacia

instituciones de gobierno.

Crédito al consumo (gr_cons). Son aquellos que se le otorgan principalmente a una persona,
fomentando un aumento en los bienes adquiridos. Pero este tipo de crédito suelen ser de los méas
moratorios junto con los créditos hipotecarios, es decir, aquellos que no cubren el pago en tiempo y
forma, dado que la informacion que tienen los bancos hacia los individuos es limitada (asimetria de

informacién).

Créditos hipotecarios (gr_hip). Son los destinados a individuos pero que se realizan en mayor
volumen en comparacion con los de consumo, y que son adquiridos para la compra de un inmueble,

por tal motivo son destinados a un periodo de tiempo mayor.

Depositos (gr_dep). Son aquellas captaciones que recibe el banco en los cuales el individuo puede
disponer de estos recursos en cualquier momento que lo desee, como pueden ser las cuentas de
cheques tradicionales, depdsitos de némina y depdsitos de ahorro. En este caso se consideran porque
un aumento en este instrumento, incrementarian la base depositaria de los bancos, es decir, se

dispondria de mas dinero que se puede ser invertido en individuos o empresas.

Capital contable (gr_capcont). Es la diferencia que existe entre los créditos otorgados en agregado,
los cuales tienen un potencial para generar beneficios contra los pasivos, que son aquellas deudas u
obligaciones que un banco tiene. En particular se espera que, a mayor capital contable, se tenga

principalmente un mayor ingreso de los créditos otorgados.

For. Una variable implementada para controlar por bancos de origen extranjero en México, dado que
se considera que bancos externos tienen una mayor administracion del riesgo y capacidad a fuentes

de liquidez bajo una red de alcance global.

21



Gastos de administracion (gr_gastos). Son aquellos gastos fijos donde se incluyen los salarios de
personal administrativo, donde se contempla a los encargados de llevar a cabo la supervision y
regulacion interna de cada banco, en este caso, se esperaria que al contratar personal con mayor

conocimiento resulte en una mejor prevencion en cuanto a estabilidad se refiere.

Tamafio de banco (gr_tamano). Se considera como un proxy de la concentracion que tiene cada
banco, dado que se define como los activos de cada banco particular en relacién con los activos del
sector bancario. Lo que muestra es que cuando un banco incrementa el nimero de créditos de manera
importante, con ello se observa un aumento en la cartera vencida, lo cual al mismo tiempo obliga a
los bancos a un mejor manejo de riesgos, y con la diversificacion de los créditos mitigar la perdida
de ganancias.

4.2 Variables Macroecondmicas.

Tasa de interés (tasa_int). Se considera la tasa de rendimiento de los cetes a 28 dias, es decir, a
corto plazo. Se implementa porque ante un aumento en este instrumento se traduce en un aumento
del crédito que inicialmente se obtuvo, generando a su vez un aumento en el pago parcial,

imposibilitando al deudor a cubrir el pago.

Inflacion (infla). Se incorpora porque un aumento, genera que la capacidad de pago de los individuos
reduzca, dado que el poder adquisitivo sobre los bienes sea menor. De esta forma se destinan menos

fondos a pagar el crédito de los bancos.

Tipo de cambio (gr_cambio). La implementacion del tipo de cambio se da por la volatilidad que
existe en el instrumento, generando que aquellas cuentas expedidas en denominacion extranjera se
eleven o se reduzcan segln sea el caso. Aqui podrian incorporarse las remesas que, ante una

depreciacion del peso, aquellas familias beneficiadas realicen sus pagos sin presentar retrasos.

La tasa de desempleo (tasa_desem). Es una variable proxy de la actividad econémica de México,
ademas permite captar adecuadamente el impacto que tuvieron las crisis tanto en el periodo 2003 y

2007-2009 donde los empleos del sector manufacturero fueron los mas dafiados.
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Capitulo V. Metodologia

En este apartado se presentan los métodos econométricos empleados para investigar los
determinantes de la estabilidad financiera medida por la tasa de crecimiento de la cartera vencida de
los bancos. Asi, se profundizara en los factores internos a la institucion y aquellos factores externos
o del &mbito macroeconémico, que son relevantes para explicar el crecimiento de cuentas de crédito
bancarias en las cuales el deudor no ha realizado el pago correspondiente del crédito otorgado a
tiempo. Sin embargo, antes de iniciar, es pertinente presentar primero una discusion que exponga las

razones por las cuales se utiliza un subconjunto de métodos en particular.

En el contexto del analisis econométrico, existen tres arreglos basicos relacionados a la estructura
informacional de las observaciones muestrales. Para facilitar la discusion, acotando la idea de
estructura a dos dimensiones. Esto es, el nimero de individuos (que pueden ser personas, paises,
estados 0 en este caso, bancos) y que se denota por N, y a el nimero de periodos de tiempo que
denotamos como T. Asi, el primer arreglo basico se conoce como una estructura datos de corte
transversal y se caracteriza por tener una cantidad de N — oo individuos* y T=1. En el segundo
arreglo, el caso donde N es “pequefia” (usualmente entre 1 y 5)y T — oo propio de los datos de series
de tiempo. Entre estos dos arreglos, surge un tercero donde N — oo y T es “pequefio” (con un minimo

igual a 2) y cada individuo es el mismo para cada T. Este arreglo se conoce como datos de panel.

Los métodos para analizar estos Gltimos dos arreglos estan solidamente establecidos en la literatura
econométrica y la calidad de los estimadores de los coeficientes de una regresién se determinan
analizando diversas propiedades conforme crece alguna dimension de las observaciones, siendo una
de las mas importantes la consistencia. Es decir, este analisis de consistencia se hace observando si
conforme N — oo en datos de panel y T — oo en series de tiempo, los estimadores tienden a acercarse

en probabilidad al valor verdadero.

Esta distincion es relevante porque los datos muestrales no encajan de manera exacta en ninguno de
estos dos arreglos. A saber, se tienen N=10 bancos y T=222 meses. A primera vista, dado que la
dimension temporal es mas de 20 veces mayor al nimero de bancos, se podria pensar en utilizar un
modelo de series de tiempo en lugar de uno de panel. Esta forma de proceder es sensible si
estuviéramos seguros de que elegir entre una u otra metodologia es el Unico camino cuando las

dimensiones de los datos no encajan en alguno de estos dos arreglos. Sin embargo, en afios recientes,

4 No existe un valor preciso para N, a partir del cual un conjunto de datos sea considerado de corte
transversal. Sin embargo, existen recomendaciones en la practica como en (Troutt, 2004) que sugiere tener
un minimo de 10 observaciones por variable explicativa incluida en el modelo. La notaciéon N->infinito indica
que la muestra es de tamafio “grande” o que va “creciendo” en esa dimension.
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se han desarrollado métodos de estimacion que utilizan una mezcla de técnicas de datos de panel y

de series de tiempo.

Estos métodos tratan de derivar estimadores consistentes dejando que N y T tiendan a infinito,
conocidos como “campos de datos” (Quah, 1994) La ventaja de estos modelos es que se pueden
obtener estimadores consistentes (o débilmente inconsistentes) que no requieren eliminar la riqueza
de la informacién conjunta que proveen ambas dimensiones. Aun asi, los datos muestrales con N=10
bancos, no encajan completamente en estos Ultimos métodos, sin embargo, en el sentido de la
consistencia, son mas generosos que solo limitarse a métodos de panel o a aquellos de series de

tiempo.

Por estas razones, se considera que la mejor manera de ilustrar esta metodologia es iniciar
considerando estimaciones allegadas a datos de panel cuyo punto fuerte es la consistencia de los
estimadores conforme aumenta el tamafio de unidades muestrales. De ahi, discutiremos modelos que
nos permiten explotar la dimension temporal a través de modelos como lo son minimos cuadrados
generalizados factibles MCGF, un modelo panel de rezagos distribuidos autorregresivo (panel-
ARDL) y el otro de un modelo panel que vincula a un proceso de vectores autorregresivos (panel-
VAR). En el capitulo V se presentan los resultados de las estimaciones de cada uno de los modelos

en cuestion.

5.2 Panel de datos

Es natural empezar el andlisis empirico con los modelos de datos de panel: se tiene una serie de
bancos a los cuales se le va midiendo distintas variables en el tiempo y estos bancos son 1os mismos
durante todo el periodo muestral. La ventaja de estos modelos es que controlan la heterogeneidad no-
observada del conjunto de nuestros bancos. Un ejemplo de esta heterogeneidad no-observada, podria
ser las habilidades de ventas del personal administrativo o la calidad del sistema informatico en una

institucion dada.

También, un modelo de panel de datos tiene ventajas frente al uso de series de corte transversal o de
series de tiempo como es el aumento de grados de libertad. Ademas, al utilizar mayor variabilidad

entre unidades, proporciona una reduccidn respecto a la colinealidad del modelo.
La ecuacion 5.2.1 muestra el modelo general de regresion para datos de panel:

grcvy = ag +a; + B Xie + BoWie + €51 (5.2.1)

Dondei=1,..,10;t=1,...,222
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gr_cv;s = Tasa de crecimiento de la cartera vencida del banco i en el periodo t.
B1 = Vector de estimadores asociado a las variables banco — especificas.

Xi ¢+ = Vector de variables banco — especificas.

B, = Vector de estimadores asociado a las variables macroeconémicas.

W, = Vector de variables macroeconémicas.

a; = Heterogeneidad no — observada para el banco i — ésimo.

ao = intercepto.

€;+ = Término de error estocastico.

5.3 Modelo MCGF
Antes de considerar el modelo MCGF, iniciaremos con el modelo més sencillo de MCO para explicar

la necesidad de usar el primero.

De esta manera, el modelo MCO tiene como objetivo analizar que factores o variables explicativas,
definen un cambio en la variable explicada, en este caso la tasa de crecimiento de la cartera vencida.

El modelo se rige por la siguiente ecuacion:

gr_cvie = ag + BrXie + BoWir + €5 (5.3.1)

gr_cv;; = Tasa de crecimiento de la cartera vencida del banco i en el periodo t.
B1 = Vector de estimadores asociado a las variables banco — especificas.

X;t = Vector de variables banco — especificas en tasas de crecimiento.

B, = Vector de estimadores asociado a las variables macroecondémicas.

W; . = Vector de variables macroecondmicas.

ay = intercepto.

€;+ = Término de error estocastico.

Pero este modelo puede tener estimadores ineficientes cuando no cumple los cinco supuestos Gauss-
Markov, los cuales son: linealidad en los parametros, muestreo aleatorio, sin colinealidad perfecta,

media condicional cero y homocedasticidad, son los supuestos a considerar para una regresion
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eficiente. En este caso, una alternativa ante el incumplimiento de homocedasticidad o correlacion es
el modelo MCGF.

El objetivo principal de una regresion mediante minimos cuadrados generalizados factibles (MCGF)
es analizar la relacion de las variables explicativas con la explicada. EI modelo MCGF se utiliza
cuando una regresion por MCO no cumple con errores homocedasticos o en el caso de la existencia
de correlacion serial. Bajo estas condiciones, MCGF tiene estimadores mas consistes e insesgados
sobre todo cuando la muestra es amplia.

5.4 Modelo panel-ARDL

El modelo de panel de rezagos distribuidos autorregresivo (panel-ARDL) se emplea en datos
muestrales con un numero sustancial de unidades (N) y periodos de tiempo (T). Estos arreglos
relativamente recientes, también son conocidos como panel-macro o series de tiempo en panel. Una
de sus grandes ventajas es que los estimadores derivados de este tipo de modelos (a diferencia de los
modelos exclusivamente de panel), son consistentes para T>N (Smith & Fuertes, 2010). Esta
caracteristica acerca a los datos muestrales a este modelo considerablemente méas que los anteriores,
debido a que el objetivo de esta especificacion consiste en capturar la dindmica en el tiempo mediante
rezagos de las variables dependientes e independientes, generando mayor eficiencia en los
estimadores (Fazli & Abbasi, 2018)°.

La generacion suficiente de dichos rezagos tanto en las variables dependientes como independientes
le permite ser un modelo con mayor consistencia en comparacién a un modelo de efectos fijos o
aleatorios como los vistos en la seccidn anterior. Mas aln, Adekoya y Razak-Abdul (2018) mencionan
gue el modelo panel-ARDL es capaz de proveer un analisis sobre el largo y corto plazo en el que una

variable guarda relacién con otra.

Otra ventaja importante, es que permite variables con diferente orden de integracion, siempre y
cuando sean de orden cero, esto es, estacionarias o bien, de orden uno. Cabe destacar que no admite
variables cuya integracion sea dos en adelante. EI modelo panel-ARDL se expresa de la siguiente

manera.

gr_Cvjs = Aith_CUi,t_j + 6” gr_Xi,t—j + €Eit (541)
j=1 j=0

5> En comparacion con uno de los modelos dindmicos muy recurridos en datos de panel, que es el método de
momentos generalizados en la versidn de Arellano y Bond (1991) da lugar a estimaciones sesgadas, ya que,
T>N generando una sobre identificacion o proliferacion de instrumentos (Fazli & Abbasi, 2018).
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Dondei =1,2,...,10 bancos mexicanos, t = 1,2, ..., 222 meses
gr_cv;: Tasa de crecimiento de la cartera vencida.
X;; variables independientes.

p,q Rezagos aplicados a las variables.

€;¢+ = Término de error estocastico

5.5 Modelo panel-VAR

En este apartado se emplea un analisis que une las técnicas de panel de datos con aquellas propias de
la metodologia de vectores autorregresivos (VAR) en series de tiempo. Esto permite que todas las
variables dependientes sean tratadas como enddgenas al sistema bancario. Es decir, la tasa de
crecimiento de la cartera vencida del banco Z hoy, depende de la tasa de la cartera vencida del banco
Z en periodos pasados. La importancia de ello es que ya una vez estimado el modelo, esta
endogeneidad permite pronosticar el comportamiento de la cartera vencida cuando hay cambios
fuertes e inesperados en las variables explicativas. Adicionalmente, Acheapong (2018) indica que
dado que el panel-VAR permite tratar a las variables como enddgenas, se pueden incorporar tanto

factores dindmicos como estaticos, ademas de permitir la incorporacién de variables exdgenas.

Para este estudio se consideran cuatro variables, las cuales son: el crédito al consumo, crédito
hipotecario, la tasa de interés y la tasa de desempleo. El crédito al consumo se incluye dado que es
una variable donde la incertidumbre de pago es alta. El crédito hipotecario se incorpora porque a raiz
de un aumento en esta variable se da comienzo a la gran recesién 2007-2009. La tasa de interés se
incluye por que la literatura normalmente ha marcado esta variable como un desestabilizador. Y
finalmente la tasa de desempleo porque las crisis en el periodo de prueba 2001-2019, han tenido un
impacto importante en los empleos. Cabe destacar que estas cuatro variables son significativas y

positivas analizadas posteriormente.

La especificacion del modelo panel-VAR se denota por:

gr_cvye = ¢1(D) grocvy 1 + F1 (D X +eqe (5.5.1)
gr_cvye = p1(D) grcvy 1 + Fo(D) X +éz (5.5.2)
gr_cvige = P1(D) gr_cvig -1 + Fio(D X¢ +€101 (5.5.3)
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Donde:i=1,..,10yt=1,...,222

gr_cv; = tasa de crecimiento de la cartera vencida para el tiempo t y banco i.
¢, (1) = Operador de rezagos asociados a las variables endogenas.

E, (1) = Operador de rezagos asociados a las variables exogenas.

X, = Vector de variables exogenas para el tiempo t y banco i.

€;; = término error estocastico.

Es prudente aclarar que esta especificacion y a diferencia de las anteriores, no permite aislar el efecto
marginal de una variable explicativa sobre la cartera vencida por su alto nivel de endogeneidad. En
realidad, la utilidad de este modelo radica en que podemos construir funciones de impulso-respuesta
las cuales ilustran cual es el impacto en la cartera vencida de un cambio inesperado (o shock) en el

valor de las demas variables que la explican.

5.6 Analisis empirico.

Antes de realizar cualquier estimacion, es necesario asegurar la eliminacion de aquellos elementos
gue causen correlaciones espurias entre las variables. Como, por ejemplo, uno de estos elementos se
presenta cuando dos variables arbitrarias tienen tendencia creciente en el tiempo y a pesar de no tener
ninguna relacién de causalidad, esto podria inferir errneamente que si la hay puesto que el modelo
captura esta correlacion positiva de tendencia conjunta. Este es un procedimiento estandar en
cualquier analisis que involucre series de tiempo y que necesariamente aplica a la presente muestra

por su secuencia temporal.

Asi, y de forma precisa, una serie {y;} cuya primera realizacion iniciaent = 0 y terminaent =T,

con media u, varianza (y;) = g, s estacionaria cuando presenta las siguientes tres caracteristicas:

1. E(y:) =E(W:s) =uparatodos >0

2. Varianza (y;) = Varianza(y;—;) = o, paratodo s > 0

3. Covarianza(yt,yt_j) = Covarianza(yt_j, yt_j_s) =y, para todo j,s > 0

De manera intuitiva, estos requisitos se traducen en que la serie tiene media y varianza constantes, y
que la covarianza entre cualquier par de realizaciones de la serie solo depende del periodo de tiempo

que las separa, respectivamente.

Sin embargo, por las caracteristicas de los datos, no es posible conformarse a realizar una prueba de

estacionariedad exclusiva de la literatura sobre series de tiempo, puesto que en ese caso se utiliza
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exclusivamente la informacion de la serie en si para realizarla. Esto es, no toma en cuenta la
informacién conjunta que provee el comportamiento de las demas series de los otros bancos. Por
ende, necesitamos realizar pruebas a cada una de esas secuencias, pero también al conjunto de ellas

para saber si tenemos estacionariedad en las variables del sistema bancario en cuestion.

Esta tarea se realiza utilizando pruebas de raiz unitaria para determinar si las series son estacionarias.
En este caso, para cubrir las pruebas individuales, usamos la prueba Fisher-ADF que combina los
resultados individuales con los grupales (o de panel)®. Para mayor confiabilidad, también se emplea
la prueba de Levin-Lin-Chu, propia para pruebas de panel y que al igual que la prueba anterior,
incrementa su poder estadistico conforme el nimero de periodos de tiempo crece més rapido que el
numero de series (0 bancos en nuestro caso). Esto decir, las pruebas son méas confiables para T grandes
y N pequerias.

Tabla 1. Pruebas de raiz unitaria.

**%p<0.001, **p<0.005,

Variables Levin-Lin-Chu Fisher (ADF)
gr_cv -28.7802*** -25.0843***
gr _ce -27.8213*** -25.4034***
gr_cef -35.5447*** -25.5397***
gr _ceg -28.785*** -25.4015***
gr_cons -19.3829*** -22.071%***
gr_hip -20.8372%*** -21.754%**
gr_dep -40.2454*** -25.6963***
gr_capcont -29.2403*** -24.9602***
gr_gastos -26.0050*** -25.6963***
gr_tamano -34.701*** -25.6963***
tasa_int -10.3974*** -13.139%**
Infla -25.0744*** -24.6758***
gr_cambio -29.6941*** -25.6963***
tasa_desem -4.4676*** -4.4068***

*p<0.01

La tabla 1, presenta los resultados de ambas pruebas para nuestra muestra. El criterio I (0) indica que
la serie es integrada de orden cero, que es la forma técnica de indicar que una serie es estacionaria.

Estas pruebas proveen evidencia de estacionariedad individual y conjunta en nuestras variables

6 Las pruebas individuales de raiz unitaria se caracterizan por tener menos poder estadistico que aquellas para
datos con caracteristicas tipo “panel”. La prueba Fisher-ADF combina los resultados de las pruebas
individuales bajo la metodologia de la prueba Augmented Dickey Fuller con el resultado grupal o de panel.
Vease (Choi, 2001)
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expresadas en tasas de crecimiento. Los resultados son significativos para los tres niveles de confianza

gue indica el valor-p para cada caso.

Ahora que existe una evidencia de estacionariedad, el segundo ejercicio consiste en realizar un
analisis de correlacion entre las variables explicativas que sabemos miden caracteristicas del banco y
del entorno macroecondmico. Los resultados de este analisis nos sirven para saber si hay una
asociacion lineal entre estas variables y asi poder tomar medidas necesarias para aislar adecuadamente
su efecto sobre la cartera vencida. Se utiliza la correlacion de Pearson y los resultados se encuentran
en la tabla de correlaciones en el anexo 3. En este caso se considera que no hay correlacion
significativa bajo el criterio (basados en la literatura) de que las variables no superen el 70% en este

valor.

Para un analisis amplio, también se realiza la prueba de factor de inflacion de la varianza (VIF) para
eliminar posibles problemas multicolinealidad en las variables explicativas. Se recomienda que estos
valores no superen el valor de 2, aunque se puede tolerar un valor mayor si la variable es de suma

importancia’.

Tabla 2. Valor de inflacion de la varianza VIF.

Variable VIF
tasa_int 1.95
tasa_desem 1.77
infla 1.16
gr_dep 1.08
gr_gastos 1.08
gr_ce 1.07
gr_tamano 1.06
gr_capcont 1.05
gr_cambio 1.03
gr_hip 1.02
gr_cons 1.02
gr_cef 1.01
for 1.01
gr_ceg 1.01

Media VIF 1.17

’Moreno-Brieva, He y Merino (2019) incluyen que algunos autores consideran que el valor no deberia
sobrepasar 10, siempre y cuando sea una variable imprescindible, ademas de que no tenga correlaciones de
mas del 70% con otras variables.

30



En la tabla 2, se puede apreciar que el VIF se encuentra por debajo del valor 2, lo cual indica bajos
niveles de correlacion. Adicionalmente, cabe resaltar que en el anexo 3 se observa que la mayoria
cuenta con valores debajo del 70%. En estos resultados podemos notar que la mayor correlacion es
la de tasa de interés con la tasa de desempleo sobre todo en los periodos de crisis, llegando a alcanzar
un valor de 64%, que radica en lo aceptable y su consideracion es dificilmente debatida por su
importancia en los sistemas bancarios. De esta manera se descartan problemas serios de colinealidad,

continuando con la estimacion Econométrica.

5.6.1 Panel de datos.

La idea de este apartado es estimar los modelos estdndar de datos de panel y realizar las pruebas
estadisticas apropiadas que permitan seleccionar la mejor especificacion. A saber, estos modelos son
el de efectos fijos, efectos aleatorios y la regresion de minimos cuadrados ordinarios bajo datos
agrupados (MCO) o bien, pooled-OLS, por sus siglas en ingles®. Como se destacé en la parte
metodoldgica, estos modelos no son los mejores en el sentido de que aprovechen de manera eficiente
la dindmica en el tiempo que ofrece la actual muestra. Sin embargo, se presentan con el objetivo de
ilustrar la necesidad del tipo de modelos anteriormente descritos. Los resultados de las estimaciones

se encuentran en el Apéndice.

Primero se decidira entre un modelo de efectos fijos y uno de MCO. Para ello estimamos un modelo
de efectos fijos, el cual es propio ante la existencia de heterogeneidad no-observada. Si no la hay,
entonces el modelo MCO puede ser un mejor candidato. Esta estimacion automaticamente nos ofrece
una prueba F cuya hipotesis nula asume existencia no significativa de heterogeneidad no-observada
en el conjunto de bancos. Dado que la prueba arroja un estadistico F=0.44 con un valor-P=0.9130, se
rechaza la hip6tesis nula y ante estas dos primeras opciones escogemos el modelo MCO. Esta prueba

puede ser observada en el anexo 4.

La segunda comparacion es entre un modelo de efectos aleatorios y el modelo MCO. La prueba
Lagrange Breusch-Pagan es adecuada para esta tarea e indica si existe heterogeneidad-no observada
estocastica 0 no. La tabla 3, muestra dicha prueba cuyo valor-p<0.005 corresponde al 0.5% de
significancia. En este caso, no es posible rechazar la hip6tesis nula que asume la inexistencia la
heterogeneidad mencionada. Es decir, se elige una regresion por MCO, ya que los bancos no muestran

tener heterogeneidad no-observada estocastica significativa para los bancos.

8 Descartamos intencionalmente el modelo de primeras diferencias en los datos originales por el hecho de
que éstas no son estacionarias para algunas variables. Mas importante, diferenciar encima de sacar tasas de
crecimiento (sobre diferenciacidn) elimina variacion de los datos y complica la interpretacion de los
estimadores.
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Tabla 3. Prueba multiplicadores de Lagrange Breusch-Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier
test for random effects

Estimated results:

Var sd = sqrt (Var)
gr_cv 0.0216106 0.1470055
e 0.02086 0.1444299
u 0 0

Test: Var(u)=0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000

Aclarando que el hecho de que ninguna de estas pruebas haya detectado heterogeneidad no-
observada significativa muy probablemente que es debido al bajo nimero de instituciones, lo cual

ante nuestra discusion metodoldgica no es sorprendente.

Centrandose en el modelo MCO, ahora se realizan pruebas de autocorrelacion y homocedasticidad
tomando en cuenta los criterios del teorema Gauss-Markov sobre sesgo minimo y eficiencia maxima
de los estimadores. De esta manera, se efectla la prueba de autocorrelacion de Wooldridge, que
indaga si existe alguna asociacién lineal entre las variables explicativas con el término error. Esta

prueba tiene como hipo6tesis nula la ausencia de autocorrelacion de primer orden.

En el anexo 3, se puede observar que no hay evidencia suficiente para rechazar la hip6tesis nula, ya
que el valor-P > 0.650 lo cual se encuentra por arriba de los criterios estandar de significancia
estadistica. En consecuencia, no existen problemas significativos de autocorrelacion entre las
variables explicativas y su correspondiente término de error. Posteriormente se emplea la prueba de
heterocedasticidad de Wald, la cual tiene como principio investigar si la varianza de los no
observables (e;;) es independiente del tiempo, es decir, constante. Los resultados de esta prueba se
encuentran en el anexo 4, la cual indica con un valor-p<0.005 que el modelo es heteroscedastico y

por ende se debe aplicar una prueba que corrija este problema de la varianza de los no observables.

Esta correccion se puede realizar ponderando o ajustando el modelo a través de la varianza de los
términos de error. Este nuevo modelo ajustado se conoce como el modelo de minimos cuadrados
generalizados factibles (MCGF), cuya ponderacion permite tener estimadores més eficientes en

contraste con los de MCO. A saber, Moreno-Brieva, He y Merino (2019) mencionan que este modelo
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se utiliza solo en paneles fuertemente balanceados, y en donde la dimension temporal T debe ser
mayor a el nimero de unidades N, para estimadores mas eficientes y son criterios que la muestra de

la investigacion cumple.

En la tabla 4, se muestra la regresion bajo MCGF. EI modelo ofrece siete variables significativas a
un nivel de significancia del 5%: crédito al consumo, crédito hipotecario, depositos, tamafio de banco,
tasa de interés, inflacion y tasa de desempleo.

Tabla 4. Regresion mediante minimos cuadrados generalizados factibles.

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares

Panels: heteroskedastic

Correlation: no autocorrelation

gr_cv Coef. Std. Err. Z P>z
gr_ce 0.0152302  0.0605822 0.25 0.802
gr_cef -0.0052876  0.004763 -1.11 0.267
gr_ceg 0.0062274  0.0068832 0.90 0.366
gr_cons 0.0641008 0.0104668 6.12%** 0.000
gr_hip 0.1195675  0.0264933 4.51*** 0.000
gr_dep -0.1040693  0.0392581 -2.65** 0.008
gr_capcont 0.0306434  0.0259696 1.18 0.238
gr_gastos -0.0039595 0.0127131 -0.31 0.755
gr_tamano 1.614044  0.5135215 3.14** 0.002
for -0.0074525  0.0042052 -1.77 0.076
tasa_int 0.0038225 0.0011814 3.24** 0.001
infla -0.0058187  0.0014342 -4.06*** 0.000
gr_cambio -0.0455727  0.0820671 -0.56 0.579
tasa_desem 0.0111095  0.0029726 3.74%** 0.000
_cons -0.0423949  0.0178919 -2.37* 0.018

***0<0,001, **p<0.01, *p<0.05

Para ejemplificar, la forma de leer estos resultados es la siguiente: un aumento en (la tasa de
crecimiento) el crédito al consumo de 1%, aumenta la tasa de cartera vencida en 0.06%; un aumento
en la tasa de crecimiento del crédito hipotecario de 1%, aumenta en un 0.12% la tasa de crecimiento
de la cartera vencida. Bajo esta Idgica, el impacto mas fuerte sobre la tasa de la cartera vencida

proviene del tamafio del banco con un 1.61% y el menor de la tasa de interés con 0.003%
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5.6.2 Panel ARDL

Recordando que las variables que comprenden la muestra estan expresadas en tasas de crecimiento,
Y que son estacionarias. Ademas, que las variables que tienen una L al inicio, es identificado con el
primer rezago de la variable. Y de manera similar, las que tienen A es considerada la primera
diferencia para esas variables. Para iniciar la estimacion del panel-ARDL, se procede a determinar el
namero de rezagos necesarios de las variables. La manera bajo la cual se seleccionan dichos rezagos
es a través del criterio de informacién de Akaike (AIC), el cual pondera el beneficio de agregar
variables rezagadas contra el costo de la pérdida de grados de libertad. Siguiendo a Olarewaju,
Sibanda y Migiro (2017) en el sentido de que la regla de decision es seleccionar el modelo que

presente el menor valor en términos de su AIC.

A continuacion, el procedimiento de estimacion de un panel-ARDL, exige escoger el método de
estimacion que se reduce a dos formas. La primera estima el promedio de los coeficientes para cada
unidad (banco). Esto es, se asume que los coeficientes de los determinantes de la cartera vencida son
diferentes para cada banco y se conoce como el método de estimacion de media grupal o mean group
(MG) por sus siglas en inglés. La segunda forma, establece que los coeficientes de los determinantes
de la cartera vencida sean distintos en el corto plazo, pero impone que sean iguales en el largo plazo.
Esta forma se conoce como el método de media grupal agrupada ¢ pooled meand group (PMG) por

sus siglas en inglés.

Para poder decidir cual método de estimacion usar, se emplea la prueba de Hausman al igual que
(Fazli & Abbasi, 2018). La hipétesis nula de este procedimiento asume que el método correcto es
PMG salvo que los datos muestrales indiquen lo contrario. El resultado de esta prueba (véase
Apéndice, anexo 7) nos da un estadistico Chi-cuadrada = 7.31 con un valor-P=0.8856. Por lo tanto,
no podemaos rechazar la hip6tesis nula y de esta forma se estima el modelo panel-ARDL utilizando el
método (PMG).

Para ofrecer un modelo mas robusto se implementa la prueba de cointegracién. Esta prueba consiste
en analizar el comportamiento de las variables, examinando si algunas de ellas guardan una relacién
con otra a largo plazo, es decir, cuando dos variables 0 més que van creciendo en el tiempo, y por
periodos extensos lo hacen de manera similar. Esta prueba tiene como hipétesis nula que no existe

cointegracion. La tabla 5, muestra que no hay integracion en las variables consideradas al 1%.
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Tabla 5. Prueba de cointegracion.

Kao test for cointegration

Ho: No cointegration
Ha: All panels are cointegrated

Statistic p-value
Modified Dickey-Fuller t -2.10E+02*** 0
Dickey-Fuller t -54.6872*** 0
Augmented Dickey-Fuller t -36.6256*** 0
Unadjusted modified Dickey-Fuller t -2.40E+02%** 0
Unadjusted Dickey-Fuller t -54.2946*** 0

#*%p<0.001, **p<0.01, *p<0.05

Los resultados de la estimacion se presentan a continuacién en la tabla 5. En ella podemos apreciar
gue los estimadores que conciernen al comportamiento de largo plazo son consistentes con el modelo
de minimos cuadrados generalizados factibles (MCGF), donde la Unica diferencia surge en la variable
de la tasa de crecimiento del crédito hipotecario. En contraste, para las relaciones de corto plazo se
obtienen dos variables significativas, que son la tasa de inflacion y la de desempleo.

En especifico, podemos observar que la magnitud de los efectos de las variables explicativas no es
muy distinta del modelo MCGF. La forma de interpretar estos coeficientes es la misma que en el
modelo MCGF para todas las variables excepto para las que estan en diferencias. Para éstas, la Gnica
relevante y que disminuye la tasa de la cartera vencida en 0.08%, es la relacionada con el cambio de

la tasa de inflacion de un mes a otro.
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Tabla 6. Regresion mediante el modelo de rezagos distribuidos autorregresivos (panel-
ARDL)
Pooled Mean Group Regression
D.gr cv Coef. Std. Err. Z P>z
Largo Plazo
gr_ce 0.0308027  0.0905275 0.34 0.734
gr_cef -0.0140127  0.0905275 -1.81 0.070
gr_ceg 0.0118409  0.0122476 0.97 0.334
gr_cons 0.0655053  0.0174356 3.76*** 0.000
L.gr_hip 0.0727391 0.037934 1.92 0.055
gr_dep -0.1310479  0.0664952 -1.97* 0.049
L.gr_capcont -0.0233685 0.0676717 -0.35 0.730
gr_gastos -0.0026267  0.0262144 -0.10 0.920
L.gr_tamano 2.580147 0.8726697 2.96** 0.003
L.tasa_int 0.0034734  0.0013672 2.54* 0.011
L.infla -0.0052895 0.0019075 -2.17** 0.006
gr_cambio -0.0026764  0.1109495 -0.02 0.981
tasa_desem 0.0096435 0.003267 2.95** 0.003
Corto plazo
D.gr_ce -0.0850572  0.0968081 -0.88 0.380
D.gr_cef -0.0016201 0.0046176 -0.35 0.726
D.gr_ceg 0.0047001  0.0245892 0.19 0.848
D.gr_cons 0.0108439  0.0763517 0.14 0.887
D.gr_hip 0.1775543  0.1424062 1.25 0.212
D.gr_dep 0.0177572  0.0497927 0.36 0.721
D.gr_capcont 0.0248556  0.0453785 0.55 0.584
D.gr_gastos -0.0209403  0.016719 -1.25 0.21
D.gr_tamano -2.183389 2.055952 -1.06 0.288
D.tasa_int -0.0014771  0.0088508 -0.17 0.867
D.infla -0.0084324  0.0021631  -3.90*** 0.000
D.gr_cambio -0.0243852 0.04032 -0.60 0.545
D.tasa_desem 0.0255348  0.0112172 2.28* 0.023
_cons -0.0324687 0.0025835 -12.57*** 0.000
***n<(.001, **p<0.01, *p<0.05
5.6.3 panel VAR

De manera similar al panel-ARDL, se inicia la estimacion del panel-VAR, seleccionando los rezagos

necesarios que nos den informacion significativa sobre el comportamiento de la cartera vencida en el
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tiempo. Esta seleccién se basa considerando el criterio de informacion MMSC-Bayesian (MBIC),
MMSC-Akaike (MAIC) y MMSC-Hannan and Quinn (MQIC). El papel de estos criterios es ponderar
el poder explicativo del modelo, tomando en cuenta la parsimonia del mismo. En el uso, el mejor

modelo es aquel en donde valor de estos tres criterios es el menor.

Los resultados del anexo 8 permiten analizar cuél es el nimero de rezagos estadisticamente
significativos para este modelo. En este caso, se considera el primer rezago en todas las variables de

estudio, haciendo uso de los tres criterios mencionados.

Después de conocer el nimero de rezagos, realizamos la regresion del panel-VAR. Una vez realizada
esta estimacion, se procede con pruebas de robustez a través de pruebas de causalidad de Granger y
de estabilidad. Finalmente, se obtienen las funciones de impulso-respuesta y descomposicién de la
varianza. Destacando que se hace énfasis en explicar estas funciones de impulso-respuesta pues dan
luz en cuanto a cudles son los factores que tienen el mayor poder de pronosticar la evolucién de la
cartera vencida, ante un cambio inesperado (una desviacion estandar) de su valor promedio.

En la tabla 6, se puede apreciar los coeficientes estimados de cada variable, donde todas las variables
muestran un comportamiento similar al ser todas positivas, pero unas en menor grado, como la tasa
de desempleo que se consideraria significativa al 10%.

Tabla 7. Estimacion del panel VAR

Panel vector autoregresssion

Coef. Std. Err. z P>z

gr_cv
L1.| -0.0467228 0.0333756 -1.4 0.162

gr_cons
L1.| 0.0178089 0.0070381 2.53* 0.011

gr_hip
L1.| 0.0607482 0.0284003 2.14* 0.032

tasa_desem
L1.| 0.0151464 0.0090996 1.66 0.096

tasa_int
L1.| 0.0103845 0.0053674 1.93 0.053

**%p<0.001, **p<0.01, *p<0.05

Lo siguiente es analizar la robustez del modelo, es decir si las variables incorporadas tienen poder
de pronosticar valores futuros de la tasa de crecimiento cartera vencida. En particular, se emplea la

prueba de causalidad de Granger.
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En latabla 6, se observan los resultados, los cuales muestran que, a excepcion de la tasa de desempleo
(con un valor-P de 0.096), seria débil en pronosticar bajo un mando estricto. Las variables crédito al
consumo e hipotecario son aquellas con mas causalidad en el sentido de Granger, con un nivel de
confianza por arriba del 95%, seguido de la tasa de interés. Como resultado, se muestra que en
agregado las variables generan un modelo con cualidades fuertes para pronosticar la evolucion de la

tasa de crecimiento de la cartera vencida. Las pruebas de hipétesis se encuentran dentro del anexo 9.

Antes de a proceder con las funciones de impulso-respuesta, se hace una prueba de estabilidad del
modelo, la cual consiste en que la matriz dindmica de sus eigenvalores se encuentre dentro del circulo
unitario, basicamente que los modulos sean menores al valor 1. En este estudio se puede observar que
todas las variables se encuentran dentro del circulo. Este resultado se puede observar visualmente en
el anexo 11, ademas basandose en la tabla del anexo 10 se observa que el eigenvalor asociado a la
cartera vencida es 0.9774 radicando en el limite de lo aceptable. Una vez que ilustramos la estabilidad
de nuestro modelo, continuamos con la estimacion de las funciones de impulso-respuesta. Acheapong
(2018) menciona que estd herramienta tiene como objetivo incorporar un shock en las variables para

ver el comportamiento de la variable de estudio.

Para este caso, se considera las tasas de crecimiento del crédito al consumo, hipotecario, asi como la
tasa de interés y desempleo. En este caso se espera que tengan un impacto positivo en la cartera
vencida. Las funciones de impulso-respuesta se generan utilizando el método de simulacién de Monte
Carlo, realizado con 1000 repeticiones de muestreo aleatorio y con intervalos de confianza del 95%

para 10 meses en el futuro.

Iniciando con la funcion de impulso-respuesta en el gréafico 5, donde se introduce un shock de una
desviacion estandar de la tasa de crecimiento del crédito al consumo (29%) hacia la tasa de
crecimiento de la cartera vencida. donde se puede observar que el impacto instantaneo se traduce en
un incremento de la tasa de crecimiento de la cartera vencida adquiriendo su mayor valor en el primer
mes, por arriba del 0.005 (o bien, 0.5%), pero que rapidamente disminuye para el segundo mes,
llegando a un impacto negativo pero pequefio que termina en el tercer mes y a partir de ahi termina

el efecto del shock sobre la tasa de crecimiento de la cartera vencida.

38



gr_cons : gr_cv
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Grafico 5. Impacto en el crédito al consumo

De manera similar, el grafico 6 ilustra el efecto del impacto que tiene un aumento inesperado de
14.11% en la tasa de crecimiento del crédito hipotecario sobre la variable de estudio. El impacto
instantaneo es positivo indicando un riesgo para el banco dado el aumento en la cartera vencida. El
primer mes es el mas critico, donde alcanza cerca de un 0.009 (6 0.9%) y que desciende en el segundo
mes al 0.4%. Sin embargo, lo interesante es que no hay una recuperacion rapida del shock, y este

persiste por alrededor de cinco meses mostrando un decrecimiento lento.

gr_hip : gr_cv

T T T T T T
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step

| 95% Cl

Orthogonalized IRF |

impulse : response

Gréfico 6. Impacto en crédito hipotecario.
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Los factores externos a los bancos mostraron ser relevantes en cuanto a inestabilidad se refiere. Por
tal motivo, se consideran en el panel-VAR por ser de los mas recurrentes en la literatura y que en este
caso en particular son la tasa de desempleo y la de interés. Ademas, ambas variables fueron
significativas y con signo positivo los modelos anteriores, sugiriendo que hay un impacto en la cartera

vencida.

Asi, en el gréafico 7, se observa el cambio en la cartera vencida cuando hay un crecimiento inesperado
de 2.42% en la tasa de interés. Al igual que en los casos anteriores, el mayor impacto surge en el
primer mes, de 0.004 (6 0.4%) en la cartera vencida, siendo el menor impacto en relacion con el
crédito al consumo e hipotecario para el mismo periodo de tiempo. Sin embargo, es el shock que mas

tarda en mitigar, observando que su persistencia dura mas de 10 meses.

tasa_int: gr_cv
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Gréfico 7. Impacto en la tasa de interés.

En el grafico 9 se evidencia el impacto un aumento de la tasa de desempleo de 0.87%, el cual
incrementa la tasa de la cartera vencida en 0.006 (6 0.6%) para el primer mes, y que en el segundo
decrece hasta alrededor del 0.3%. Aqui se puede notar que el impacto de este shock es mitigado entre

el séptimo y octavo mes.
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tasa_desem : gr_cv
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Grafico 8. Impacto en la tasa de desempleo.

Finalmente, se realiza la descomposicion de la varianza de Cholesky. Esta prueba muestra de manera
mas detallada los cambios que surgen en la cartera vencida, tomando en cuenta las ya mencionadas

1000 simulaciones de Monte Carlo con el mismo nivel de confianza.

En el anexo 11, el enfoque es hacia los valores mas altos de cada columna. Para el caso del consumo,
este estaria es alrededor del 0.0072, lo que indica que un shock proveniente de la tasa de consumo es
responsable del 0.72% de las variaciones en la tasa de la cartera vencida. Para el crédito hipotecario
este numero es alrededor de 0.9% que es al valor méas alto de los cuatro factores. La tasa de interés es
la de menor valor con un 0.1%, y, por Gltimo, un shock de la tasa de desempleo es responsable de un
0.4% de las variaciones en la tasa de la cartera vencida. De esta manera, el predictor mas fuerte de

las variaciones en la tasa de la cartera vencida es el crédito hipotecario.
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V. Anélisis de resultados.

En esta seccion se ofrece la intuicion de los resultados de los tres modelos anteriores:
iniciando con los resultados de los primeros dos modelos MCGF y panel-ARDL, dada la similaridad
en el signo esperado de los coeficientes del modelo y finalmente se discute las estimaciones del panel-
VAR.

Se recurre al modelo MCGF por la necesidad de corregir las distorsiones propias de un grave
problema heterocedasticidad. En este modelo y el de panel-ARDL, las tasas de crecimiento del crédito
a entidades financiera y gubernamentales, capital contable, gastos de administracidn, si el banco es
foraneo o no, y tipo de cambio resultan no tener un impacto importante en la tasa de crecimiento de
las cuentas incobrables. La insignificancia de estas variables se atribuye a que los créditos a entidades
financieras y gubernamentales representan una asignacion de recursos del banco de bajo riesgo para
el caso de nuestro pais. Por lo menos para el periodo en consideracién, no existen casos graves de
entidades financieras o gobiernos a nivel subnacional que hayan caracterizado por su incapacidad de
pago al punto de caer en una cartera cuentas incobrables. Sin duda existieron entidades estatales con
problemas de solvencia, sin embargo, el respaldo financiero del gobierno federal hasta la fecha les ha

permitido honrar sus deudas.

También, la gran mayoria de los bancos son de origen foraneo y de grandes consorcios bancarios
que operan bajo una rentabilidad muy alta y con una red de instituciones financieras sélida a nivel
global. Esto les permite realizar una administracién de riesgos con personal altamente calificado y
ventajas de compra en los mercados primarios de deuda por su importancia en cada pais. Por ello, no
es sorprendente que el capital contable, los gastos de administracion, la procedencia del banco y el
tipo de cambio no resulten significativos como determinantes de la tasa de crecimiento de la cartera
vencida. La no significancia de este Gltimo también se da por el hecho de que la muestra cuenta con

créditos otorgados en moneda nacional.

De manera similar, para ambos modelos las variables que presentaron un efecto significativo (y del
mismo signo) sobre la tasa de crecimiento de la cartera vencida fueron las tasas de crecimiento de
crédito al consumo, depositos, tamarfio de banco, la tasa de interés, asi como las tasas de inflacion de

desempleo. La Unica excepcion fue la tasa de crédito hipotecario.

Un incremento en la tasa del crédito al consumo ocasiona un crecimiento en la cartera vencida. A
pesar de que existen varias explicaciones de esta relacion, una causa comdn y que las antecede en el
sentido que permea el contrato de deuda, es la incapacidad del banco de no conocer la calidad de

capacidad e intenciones de pago de los individuos. Este problema de informacion asimétrica es bien
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conocido en la literatura microeconémica como el problema de seleccion adversa e ilustrado por
Akerlof (market for lemons). Centrados en el sistema bancario, Mishkin (1999) atafie que la falta de
conocimiento de los deudores genera problemas en la asignacion y ubicacion de los fondos y por lo

tanto una distorsién en el volumen de crédito.

Para el caso de la variable de la tasa de crecimiento de los depdsitos, un aumento en el tamafio de la
base depositaria implica un aumento de fondos que potencialmente se pueden destinar a aumentar su
oferta de crédito. Sin embargo, el signo del coeficiente estimado es negativo, lo que implica que el
aumento en la tasa de depdsitos permite al banco contener el aumento de créditos morosos al destinar
los fondos de sus depositantes en deudores con mejor perfil de pago, o bien en otros instrumentos

financieros con un mayor rendimiento esperado.

El efecto positivo del tamafio del banco indica que, a mayor concentracién de mercado, mayor nivel
de cartera vencida. En ambos modelos el coeficiente es de tamafio considerable pero no es
sorprendente dado la baja competencia del sector bancario en México. Este resultado implica que,
bajo criterios de estabilidad bancaria, es necesario establecer medidas para incrementar la

competitividad de la banca en nuestro pais.

Un incremento de las tasas de interés representa un aumento en el costo del crédito, haciendo que los
pagos a plazos sean mayores aumentando la probabilidad de morosidad del deudor y por ende un

aumento en la cartera vencida.

El coeficiente relacionado con la tasa de inflacion es significativa y con signo negativo. Aqui, la
intuicion es que, al aumentar la tasa de inflacion, aumentan las tasas de interés nominal, lo cual reduce

la demanda de crédito de los individuos, disminuyendo asi el crecimiento de la tasa de cartera vencida.

La tasa de desempleo se considera como un proxy de la actividad econdmica y de la capacidad de
pago de los individuos. Nuestras estimaciones sugieren que un aumento en la tasa de desempleo
fomenta un incremento en las cuentas incobrables, ya que un individuo al quedarse sin empleo carece

de ingreso necesario para realizar el pago adecuado segun el plazo previsto.

La tasa de crecimiento del crédito hipotecario es la variable de discordia en estos dos primeros
modelos. En el modelo MCGF su efecto resulta positivo y significativo mientras que en el panel-
ARDL el efecto sobre la cartera vencida va en el mismo sentido, y aunque muy cerca, no es
significativo a un nivel de significancia menor o igual al 5%. Dada la importancia del crédito
hipotecario en el sistema bancario mexicano, no es prudente terminar la discusion de esta variable
limitandonos a estos resultados. Afortunadamente nuestro tercer modelo, el panel-VAR rescata de

manera rigurosa el rol de la deuda hipotecaria en los créditos incobrables.
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Algunas de las ventajas del modelo panel-VAR es que permite analizar la sensibilidad de la tasa de
cambio de la cartera vencida ante un shock de alguna de sus variables explicativas, asi como encontrar
los mejores predictores de su comportamiento futuro. En este analisis se encontrd que el subconjunto
de variables més relevantes para estas dos tareas son aquellas internas a la institucion como las tasas
del crédito al consumo y crédito hipotecario, asi como las externas (entorno macroecondémico)
ilustradas por las tasas de interés y desempleo. Estos resultados resaltan de manera importante el
papel de la tasa de crédito hipotecario en la cartera vencida no sélo como un posible factor de
inestabilidad sino también como un fuerte indicador del rumbo futuro de estos créditos incobrables.
Esto cuestiona la razén por la que el modelo panel-ARDL no capturé algunos de estos efectos de las
hipotecas. Puesto que esta variable no presentd ningun problema en cuanto a las pruebas realizadas
para cada variable y para cada modelo, consideramos que hay que dedicar un mayor esfuerzo al
estudio de esta variable. Por ejemplo, bajo un criterio exclusivo de series de tiempo, se puede extender
el andlisis estudiando los determinantes de su volatilidad y buscar quiebres estructurales. Sin
embargo, este proceder implica aplicar otro tipo de modelos que impiden o dificultan
considerablemente el analisis conjunto de todas las series de los bancos. A pesar de que ello es un
esfuerzo relevante, no obedece a los objetivos de este estudio y dejarlo como un trabajo a futuro.

De tal manera, este tercer modelo indica que, en términos de fuentes primarias de inestabilidad en su
cartera vencida, los bancos deben de tomar en cuenta evitar cambios inesperados en sus créditos al
consumo, hipotecarios, tasas de interés y desempleo. De estas cuatro, las funciones de impulso-
respuesta indican que la variable de mayor cuidado debe de tener es el crédito hipotecario pues es la

maés dificil de controlar y la que mas efecto tiene en el crecimiento de los créditos incobrables.
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V1. Conclusiones

En este documento se presenta un analisis econométrico sobre los determinantes de la
inestabilidad bancaria vista a través de la tasa de crecimiento de la cartera vencida de los 10 bancos
principales, para el caso mexicano durante el periodo (2001-2019). Este ejercicio se realiza separando
los factores internos a la institucion de aquellos propios del entorno macroeconémico. La relevancia
de esta tarea radica en que entender y cuantificar las fuentes de distorsion en el funcionamiento del
sistema bancario ofrece varias ventajas. Primero, para el sistema bancario pues facilita la canalizacion
y monitoreo de recursos hacia aquellos factores que son una fuente critica de inestabilidad en su
funcionamiento. Segundo, auxilia a los hacedores de politicas publicas (en especial a la planeacion
de la politica monetaria) a establecer objetivos y controles de las variables macroeconémicas bajo los
cuales no se comprometa la intermediacion financiera. Adicionalmente, esto permite incluso la

minimizacion de la probabilidad de colapso de la banca en nuestro pais.

Estos resultados se basan en la aplicacion de tres modelos siendo el de minimos cuadrados
generalizados factibles (MCGF), el de panel con rezagos distribuidos autorregresivos (panel-ARDL),
asi como el panel con vectores autorregresivos (panel-VAR). Se Considera necesario este proceder
por las caracteristicas propias de los datos muestrales que no encajan en los modelos convencionales

de datos de panel o series de tiempo por si solos.

En los dos primeros modelos se encuentra que los factores internos al banco como lo son tasas de
crecimiento del crédito al consumo y de depositos, asi como el incremento en el tamafio del banco
tienen un efecto positivo y significativo en el crecimiento de la cartera vencida. De igual manera,
ambas metodologias resaltan la importancia de los factores macroeconémicos estimando el efecto
positivo de la tasa de interés, negativo de la inflacion y positivo del desempleo en el crecimiento de

estas cuentas crediticias incobrables.

En cuanto al crédito hipotecario, s6lo es significativo en el modelo MCGF. Sin embargo, los
resultados del modelo panel-VAR indican que un shock en el crédito hipotecario no solo incrementa
la tasa de cartera vencida, sino que es la mayor fuente de ese incremento. Mas aln, la tasa de crédito
hipotecario (junto con la de consumo, interés y desempleo) es un predictor importante del

comportamiento futuro de la cartera vencida.

Finalmente, estos resultados apuntan a la disciplina bancaria en cuanto al otorgamiento de crédito en
general, asi como a la necesidad de medidas para disminuir la concentracion bancaria. En particular,

tanto los bancos como las autoridades reguladoras deben dar consideracion especial al crecimiento
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del crédito hipotecario en el sistema bancario sobre todo si se toma en cuenta su evolucion en el

tiempo y que recientemente su valor se encuentra por encima de otros créeditos.
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Apéndice.

Anexo 1. Estadistica descriptiva de las variables.

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
gr_cv 2,210 0.0079766 0.1468756 -2.563119 1.41427
gr_ce 2,210 0.0120262 0.0341531 -0.1278444 0.3140908
gr_cef 2,210 0.0205574 0.4180732 -4.502163 6.531036
gr_ceg 2,210 0.0054541 0.3591456 -4.399228 6.626846
gr_cons 2,210 0.0203876  0.292239  -9.625904  5.472927
gr_hip 2,210 0.0191933 0.1411695 -0.3070935 5.753985
gr_dep 2,210 0.0141929 0.0741131 -0.7540693 1.988615
gr_capcont 2,210 0.0112427 0.0800377 -2.32804 2.500105
gr_gastos 2,206 0.0093654 0.1529244 -2.011528 1.518836
gr_tamano 2,210 0.0000539 0.0039786 -0.0546342 0.0571733
for 2,220 0.5 0.5001127 0 1
tasa_int 2,220 6.11741 2.428839 2.6725 17.885
infla 2,220 3.095739 1.484858 -0.3296161 8.524529
gr_cambio 2,210 0.0028597 0.0240322 -0.0819426 0.1576107
tasa_desem 2,220 4.075676  0.8783877 2.34 6.41

Anexo 2. Signo esperado de las variables.

Crédito a empresas (gr_ce)
Crédito a entidades financieras (gr_cef)
Crédito a entidades gubernamentales (gr_ceg)
Crédito al consumo (gr_cons)
Crédito a la hipoteca (gr_hip)
depdsitos (gr_dep)
Capital Contable (gr_capcont) -
Gastos de administracion (gr_gastos) -
Tamafio de banco (gr_tamario) +
foraneo (for) -
Tasa de interés (tasa_int) 1
Inflacion (infla) -
Tasa de cambio (gr_cambio) +
Tasa de desempleo (tasa_desem) +

+ + + + + +
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Anexo 3. Tabla de correlaciones.

tasa_desem 1

gr_cambig 1 0.0091
infla 1 00389 -0.1562
tasa_int 10348 -0.0923 -0.6456
for 1 00004 -0.001 -0.000 -0.0014
gr_taman 1 40,0085 0.0166 0.0018 0.0016  -0.0287
gr_gastos 1 00716 -0.0147 0.0225 0.027 00349 -0.0619
gr_capcont 1 01811 00642 -0.0145 0.0258 0.0209 -0.02  -0.025
or_Gep 100293 01569 01492 -0.0553 0.007 -0.07 00615 -0.0988
gr_hip 100214 00342 00379 00687 -0.0642 0.0436 -0.007 -0.011  -0.0442
gr_cons 100459 00562 00407 00227 00791 -0.0226 0.0243 0.008 -0.0099 -0.048
or_Cceg 10005 00243 00194 00114 00071 00348 -0.0176 -0.0223 0.0196 0.0027  0.0201
gr_cef 1 0041 -0.0592 -0.0217 0.0114 -0.0225 0.0264 -0.0366 0.0098 0.0089 -0.028 0.0216 -0.0384
or_ce 100106 0.0179 0.0226 0.0605 0.1469 0.0196 0.0857 0.169 -0.0267 0.0504 -0.018 0.1117  -0.0925
grovp 1 -0.0107 -0.0465 -0.0093 0.0842 0.0867 -0.068 0.0503 -0.0358 0.1019 -0.0279 0.0155 0.051 -0.0341  0.0355
grcv grce grcef grceg gr_consgr hip gr dep gr capcont gr gastosgr tamano for tasa int infla gr_cambi tasa_desen
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Anexo 4. Regresion mediante efectos fijos.

Fixed-effects (within) regression

gr_cv Coef. Std. Err. t P>t
gr_ce -0.0803014  0.0933884 0.86 0.390
gr_cef -0.0121702  0.0073892 1.65 0.100
gr_ceg -0.0042859  0.0085767 0.5 0.617
gr_cons 0.0383108 0.010595  3.62*** 0.000
gr_hip 0.0775775 0.0219887  3.53*** 0.000
gr_dep -0.1658217  0.0431879  3.84*** 0.000
gr_capcont 0.0649246 0.0392828 1.65 0.099
gr_gastos -0.0236248 0.0207761 1.14 0.256
gr_tamano 3.891288 0.795969  4.89*** 0.000
for 0 (omitted)

tasa_int 0.0053759 0.0018635  2.88** 0.004
infla -0.0077467 0.0022643  3.42%*** 0.001
gr_cambio -0.116239 0.1296066 0.9 0.370
tasa_desem 0.012827 0.004672 2.75%* 0.006
_cons -0.0522204  0.0275825 1.89 0.058
F test that all u_i=0: F (9, 2187) =0.44 Prob >F=0.9124

***0<0,001, **p<0.01, *p<0.05

Anexo 5. Prueba de autocorrelacion de Wooldridge.

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F(1,9) = 0.219
Prob>F = 0.6507

Anexo 6. Prueba de heterocedasticidad de Wald.

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in cross-sectional time-series FGLS regression model

chi2 (10) = 1965.27
Prob>chi2= 0.0000
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Anexo 7. Prueba de Hausman PMG vs MG

Test: Ho:  difference in coefficients not systematic

Prob>chi2= 0.8856
(V_b-V_B is not positive definite)

Anexo 8. Seleccion del orden de rezago.

lag

Selection order criteria

CD J J pvalue MBIC MAIC

maQlcC

1

0.9829682 131.1412 2.3E-16 -60.68941  81.14117

29.25433

Anexo 9. Prueba de causalidad de Granger.

panel VAR-Granger causality Wald test
Ho: Excluded variable does not Granger-cause Equation variable
Ha: Excluded variable Granger-causes Equation variable

Equation \ Excluded chi2 df Prob > chi2
gr_cv
gr_cons 6.403 1 0.011*
gr_hip 4575 1 0.032*
tasa_desem 2771 1 0.096
tasa_int 3.743 1 0.053
ALL 14.918 4 0.005**

**%p<0.001, **p<0.01, *p<0.05
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Anexo 10. Prueba de estabilidad.

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue
Real Imaginary | Modulus
0.9774887 0 0.9774887
0.6669204 0 0.6669204
0.2978411 0 0.2978411
-0.0161079 0 0.0161079
-0.0122866 0 0.0122866

All the eigenvalues lie inside the unit circle.
pVAR satisfies stability condition.

Anexo 11. Representacion gréafica de la estabilidad.

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
|

-5

Real



Anexo 12. Descomposicion de la varianza del error-prondstico.

Forecast-error decomposition

Response
variable and
forecast
horizon Impulse variable
gr_cons gr_hip tasa_int tasa_desem
gr_cv
0 0 0 0 0
1| 0.0069764 0.0101111 0.0014882 0.0051046
2| 0.0072068 0.0097108 0.0007918 0.004686
3| 0.0072004 0.0096573 0.000577 0.0041649
4| 0.0071971 0.0096452 0.0004884 0.0038383
5| 0.0071953 0.0096415 0.0004456 0.0036
6| 0.0071941 0.0096398 0.0004228 0.0034085
71 0.0071932 0.0096389 0.0004099 0.0032463
8| 0.0071924 0.0096382 0.0004022 0.0031057
9| 0.0071917 0.0096376 0.0003973 0.0029823
10| 0.007191 0.0096371 0.0003942 0.0028732

Anexo 13. Grafico de evolucion del crédito a las empresas (2001-2019)
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Anexo 14. Grafico de la evolucion del crédito a entidades financieras (2001-2019)
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Anexo 15. Gréfico de la evolucion del crédito a entidades gubernamentales (2001-2019)
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Anexo 16. Grafico de la evolucidn del crédito hipotecario (2001-2019)
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Anexo 17. Gréfico de la evolucion de los depo6sitos (2001-2019)
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Anexo 18. Grafico de la evolucion del capital contable (2001-2019)
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Anexo 19. Gréfico de la evolucion de los gastos de administracion (2001-2019)
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Anexo 20. Grafico de la evolucion del tamafio de banco (2001-2019)
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Anexo 21. Gréfico de la evolucion de la tasa de interés (2001-2019)
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Anexo 22. Grafico de la evolucion de la tasa de desempleo (2001-2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)

Anexo 23. Gréfico de la evolucion del tipo de cambio (2001-2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
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Anexo 24. Grafico de la evolucion de la inflacion (2001-2019)
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