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PRESENTACION

El sistema financiero cumple una labor esencial en la economia. Permite
que los recursos de los ahorradores financien las actividades productivas
de las empresas. Brinda la posibilidad a los hogares de adquirir bienes
como casas y automoviles que pueden pagar en el futuro. También per-
mite que los trabajadores ahorren para su retiro obteniendo rendimien-
tos competitivos.

Los estudios econémicos pueden profundizar nuestro conocimiento
del sistema financiero y nutrir la discusién sobre qué puede hacerse para
que funcione mejor. Esos son precisamente los objetivos de los capitulos
que conforman este volumen.

El primer capitulo presenta una perspectiva microeconémica de
banca. El angulo que ofrece Pablo Pefia es novedoso y contribuye a un
mejor entendimiento de las politicas de precios que observamos en el
sector bancario. El capitulo plantea la importancia de considerar la hete-
rogeneidad y el compromiso cuando se estudia a la banca.

En el segundo capitulo, Yearim Valles estudia si las modificaciones
ala Ley del Mercado de Valores de 2001 y 2006 tuvieron un efecto en el
posible uso generalizado de informacién privilegiada, medido a través
del contenido informativo de eventos relevantes de empresas listadas en
la Bolsa Mexicana de Valores. La autora analiza el comportamiento de
los precios y el volumen de las acciones asociados al anuncio de eventos
corporativos importantes de las emisoras.

El tercer capitulo, de Pablo Pena, Ivin Rios y Saidé Salazar, presen-
ta evidencia sobre las razones por las que comienzan a operar los micro-
negocios y como esas razones estan asociadas con distintos planes de
expansion y necesidades de financiamiento. Los autores enfatizan que
no todas las empresas son iguales. Un gran nimero de micronegocios
dice no requerir crédito y no percibe la falta de financiamiento como un
obstéculo.

En el cuarto capitulo, Eduardo Mendoza estudia los factores que
incrementaron el riesgo de liquidez que enfrentaron las Sofoles hipote-
carias en la década pasada. El estudio se centra en el papel de las califi-
cadoras y de la demanda de fondeo de corto plazo en el mercado de
valores que antecedi6 a la turbulencia financiera de 2008.

En el capitulo quinto, Javier Gonzélez y Pablo Pefa discuten si hay
razones para preocuparse por la gran presencia de bancos minoristas de
capital extranjero en el sistema financiero mexicano. Mediante un anali-
sis tedrico y empirico los autores dan cuenta de que no hay motivos para
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considerar que la extranjerizacién de la banca es perjudicial para la
economia mexicana.

En el capitulo sexto, Sirenia Vazquez pone sobre la mesa una pre-
gunta novedosa: ¢por qué cambia la intensidad en el uso del crédito
revolvente comparado con el crédito simple? La autora encuentra que en
los periodos de bonanza el crédito simple cobra preponderancia, y en los
periodos de desaceleracion o recesion el crédito revolvente se vuelve mas
importante. Su anélisis abre la puerta para que mas investigaciéon se
centre en este y otros temas relacionados.

En el capitulo séptimo, Pablo Pena y Alejandro Vazquez discuten
los resultados que ha tenido la creacion de la figura legal de los corres-
ponsales bancarios y ofrecen una primera evaluacion de su impacto. A
pesar de que es muy pronto para obtener resultados concluyentes, los
autores proveen un estindar para futuras evaluaciones del impacto de
los corresponsales.

Finalmente, en el capitulo octavo Ivan Rios y Saidé Salazar compa-
ran la informacioén que proveen distintas fuentes estadisticas sobre el
uso de crédito por las empresas mexicanas. Los autores muestran por
qué las distintas encuestas llegan a estimaciones diferentes de la pene-
tracion del crédito bancario. Su trabajo es lectura obligada para quienes
quieran estudiar la penetracion del crédito empresarial en México.

Estamos convencidos de que los estudios incluidos en este com-
pendio daran lugar a un diilogo serio y productivo que ayudara a una
mejor comprension del sistema financiero mexicano.

Guillermo Babatz
Presidente
Comision Nacional Bancaria y de Valores

Carlos Serrano

Vicepresidente de Politica Regulatoria
Comision Nacional Bancaria y de Valores
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UNA PERSPECTIVA MICROECONOMICA DE LA BANCA EN
MEXICO: EL PAPEL DE LA HETEROGENEIDAD Y EL
COMPROMISO

Pablo Pefia

I. Introduccién

Los planes de estudio de las licenciaturas, las maestrias y los doctorados
en economia generalmente no incluyen el estudio de industrias especifi-
cas. Los estudiantes en esos programas no dedican un semestre—ni
siquiera un mes—a entender los detalles de industrias como la restau-
rantera o la de los sistemas operativos para computadoras personales.
Los estudiantes mas bien se concentran en aprender principios genera-
les que deberian poder aplicar al entendimiento de industrias diferentes.

En las universidades no se ensefa la economia de la industria ban-
caria. Tipicamente a lo méas que se llega es a explicar el papel de los
bancos en la creacién de dinero en los cursos de macroeconomia—
normalmente en clases de “teoria y politica monetaria” o de “dinero y
banca”—. Quizas por eso la mayoria de los economistas que estudian a la
banca o que se dedican a hacer politica pablica para ese sector son ma-
croeconomistas. Su enfoque pone énfasis en coémo se relaciona el
desempefio de los bancos con la economia en su conjunto y viceversa.
Por ejemplo, se dedican a entender cémo el crédito afecta a la actividad
econdémica o como reducir riesgos sistémicos con regulaciéon prudencial.

Este capitulo propone una perspectiva diferente. Su énfasis esta en
entender como se forman los precios de los bienes que ofrecen los ban-
cos y qué informacién nos trasmiten esos precios sobre las caracteristi-
cas de los consumidores y de los propios bancos. De ninguna forma eso
significa que el énfasis de los macroeconomistas en la conexién entre la
banca y las variables macro sea inapropiado. La perspectiva microeco-
némica que aqui se presenta provee una vision complementaria al en-
tendimiento que tienen los macroeconomistas.

Los conceptos que se presentan mas adelante provienen de un area
de la microeconomia conocida como “organizacién industrial”. La orga-
nizacioén industrial que la mayoria de los economistas estudian se re-
monta al siglo antepasado (los modelos de Bertrand y de Cournot) o la
primera mitad del siglo pasado (el modelo espacial de Hotelling). En las
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dltimas décadas—y motivados por conflictos legales en la vida real—los
economistas en esta drea han aplicado nuevas herramientas y han desa-
rrollado nuevos conceptos para entender mejor como funcionan las
industrias. Ese analisis ha enriquecido la microeconomia aplicada y la
teoria de como se forman los precios.

Un ejemplo de ese avance es el cuestionamiento de un principio
que se ensefia en los cursos basicos de economia: “precio igual a costo
marginal”. En los cursos introductorios los estudiantes de economia
aprenden que asi es como se determina el precio. Es un principio tebrico
sencillo y con muchas implicaciones. Sin embargo, en el mundo real las
empresas ni siquiera llevan un registro de a cuanto asciende su costo
marginal. En la préactica, los precios son determinados a menudo por un
area de la empresa que no tiene idea de los costos de los productos que
vende—ya sean marginales, variables, fijos o totales—. Esos precios se
negocian con los clientes—a veces uno por uno—, se establecen median-
te contratos, y en muchas ocasiones no son publicos.

Otro supuesto implicito en el analisis econémico méas bésico es que
hay mercados spot: en el instante que lo deseemos podemos comprar y
vender a un precio de mercado que todos pueden ver. En la practica
muchos bienes y servicios no son adquiridos en un mercado spot. Por
ejemplo, una empresa que elabora transmisiones automotrices no com-
pra materiales ni vende sus productos en un mercado spot. Firma con-
tratos con proveedores y clientes por cierto periodo (pueden ser varios
afios) en los que se fijan un precio a ser pagado y una cantidad a ser
entregada. En algunas ocasiones los clientes que firman esos contratos
tienen que decidir entre un proveedor y otro porque no les conviene
comprar de dos proveedores distintos. En esa decision pueden estar
sacrificando calidad por un mejor precio o viceversa. Lo mismo ocurre
en muchas otras industrias. Esos detalles cruciales se dejan fuera cuan-
do pensamos solo en términos de oferta y demanda. La banca en México
no es la excepciéon. Con un enfoque simplista de oferta y demanda nues-
tro entendimiento de esa industria estaria muy limitado.

Este capitulo presenta dos conceptos que sirven para entender me-
jor a la banca en México: la heterogeneidad y el compromiso. Sin esos
dos conceptos algunos hechos estilizados de la industria bancaria pare-
cen anémalos—lo que podria tentarnos a conjeturar que el mercado no
funciona bien—. Las ideas presentadas en este capitulo proveen una
forma de entender a la banca. Mas que hipoétesis que puedan probarse,
son conceptos a la luz de los cuales puede interpretarse la evidencia.
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Los economistas estan acostumbrados a pensar en los mercados en
términos simples: una curva de demanda con pendiente negativa, una
curva de oferta con pendiente positiva, y una interseccion que muestra el
precio y la cantidad de equilibrio. Esa forma de representar un mercado
es util. Tlustra buena parte de lo que puede interesarnos. Pero es limita-
da. Es como el dibujo del lado izquierdo que se presenta a continuacion:
un circulo con dos puntos y una curva. A pesar de su gran grado de abs-
traccién, sabemos que representa una cara humana, y que la persona
representada estid contenta. Sin embargo, no sabemos el género ni la
edad de la persona, ni si tiene cabello largo o corto. Ese tipo de informa-
cién es la que provee el dibujo de la derecha. Ese dibujo tiene més deta-
lles que nos permiten inferir mas informacién y aprender mas del sujeto
representado.

Un modelo de oferta y demanda es como el dibujo de la izquierda:
facil de pintar pero de utilidad muy limitada. Los conceptos de hetero-
geneidad y compromiso discutidos mas adelante permiten pintar un
dibujo de la industria méas detallado, que nos permite entender mejor lo
que estamos representando—como el de la derecha—.

II. Heterogeneidad

Gracias al crecimiento en la capacidad para almacenar y procesar infor-
macibén, cada vez tenemos mas datos y sabemos més de las personas y
las empresas que integran la economia. Hace unas décadas existia poca
informacién explotable. Los registros administrativos se llevaban en
papel. También existian pocas encuestas. De hecho, las encuestas més
emblematicas del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
comenzaron a levantarse en la década de los ochenta—el INEGI se cred
en 1983—. Antes no s6lo habia pocos datos. También era costoso explo-
tarlos. Las computadoras solo estaban disponibles para pocas personas y
requerian una gran inversiéon en programaciéon y mucho tiempo de pro-
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cesamiento. Probablemente por esas razones la mayor parte de la eco-
nomia que se hacia antes era tedrica, y si era empirica se basaba en cifras
agregadas.

Hoy en dia tenemos datos de todo tipo. Su explotacion ha dejado en
claro que hay grandes diferencias entre las personas: desde cudnta esco-
laridad tienen y a qué edad se casan, hasta por qué razébn comenzaron un
negocio y con cuantos bancos han tenido cuentas. En términos formales,
los datos muestran que hay una gran heterogeneidad: los consumidores
son distintos. También los productores son diferentes, incluso dentro de
la misma industria.

La mayor informacion y la mayor capacidad para procesarla nos
han permitido incorporar esa heterogeneidad en el analisis econdémico.
Ahora tenemos teorias sobre como funcionan los mercados cuando hay
consumidores distintos y productores distintos, y tenemos datos para
contrastar esas teorias con el mundo real. Ya no es necesario pensar en
consumidores y productores representativos, y usar promedios naciona-
les. Ahora podemos tomar en serio la heterogeneidad y usarla para en-
tender mejor lo que vemos en distintos mercados.

Consumidores heterogéneos

Imaginemos que vamos a comer con un grupo de amigos y tenemos que
elegir el restaurante. Incluso entre amigos con afinidades hay heteroge-
neidad. A unos no les preocupa pagar un precio alto mientras la comida
sea excelente. Otros estan en la situaciéon opuesta: mientras la comida
pase un minimo de calidad, prefieren gastar lo menos posible. Unos
pueden preferir un buffet porque son de buen comer, y otros pueden
preferir pedir a la carta. A eso sumémosle que a unos les gusta mas la
comida italiana y a otros la mexicana. Con los consumidores de servicios
bancarios la situacion no es muy diferente.

Algunos consumidores valoran més que otros la conveniencia de
que un banco tenga muchas sucursales y cajeros automaticos, de que
una sucursal les quede cerca de casa, o de que ya conozcan al personal
de la sucursal. Una persona con un horario méas flexible puede estar
dispuesta a gastar mas tiempo trasladandose a la sucursal del banco
donde le parezca que la tratan mejor. Una persona sin flexibilidad puede
optar simplemente por la que quede més cerca de su lugar de trabajo.

Algunos consumidores valoran mas que otros el rendimiento que
ofrecen los bancos. Por ejemplo, los clientes que tienen cuentas de che-
ques con saldos relativamente bajos no se preocupan mucho por el ren-
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dimiento. Como el saldo que mantienen es muy bajo, la ganancia de
encontrar el mejor retorno comparando bancos es muy pequefia. Pero
los clientes que mantienen saldos importantes van a fijarse mas en ese
rendimiento. Para ellos las diferencias en las tasas de interés si impor-
tan.

El caso de las tarjetas de crédito es similar. Para los clientes “totale-
ros”—los que mes con mes pagan el total que deben—la tasa de interés es
irrelevante. Sin embargo, para los clientes que prevén endeudarse y
pagar intereses, la tasa es importante. Si una persona es totalera y tiene
dos tarjetas de crédito con distintas tasas de interés, ¢qué mas da con
cual pague? Una persona que no es totalera preferiria usar la de menor
tasa.

También las caracteristicas de la personalidad pueden distinguir a
los consumidores de los servicios bancarios. Algunas personas son mas
tolerantes al riesgo—les gustan las apuestas mas que a otras—. Para
ellas, invertir en instrumentos de renta variable puede ser mas atractivo
que para alguien muy averso al riesgo—a quien no le gustan las apues-
tas—.

Las capacidades intelectuales también pueden jugar un papel im-
portante. Unos consumidores tienen mayores habilidades que otros. Eso
significa que cuando dos consumidores reciben la misma informaciéon
sobre productos financieros es posible que no la interpreten de la misma
manera. Una persona que no puede distinguir productos financieros
apropiadamente es como un ciego escogiendo pintura para su casa. Es
probable que la elija basada en atributos distintos al color, como el pre-
cio o la textura. Una persona que no puede distinguir apropiadamente
tasas de rendimiento después de comisiones elegira productos financie-
ros basdndose en otros atributos: si el banco le queda cerca, si tiene que
hacer mas papeleo, si va a perder tiempo cambiandose de banco o de
cuenta.

Los consumidores también difieren en sus perfiles de riesgo. Las
personas enfrentamos distintas probabilidades de sufrir caidas drésticas
en nuestros ingresos o de quedarnos sin trabajo. Una persona que lleva
10 afios trabajando en la misma empresa puede ser percibida por un
banco como una persona de menor riesgo que otra idéntica salvo porque
en los dltimos afnos ha saltado de un trabajo a otro. Lo mismo puede
decirse de dos empresas, una que lleva varios afios operando y otra que
acaba de abrir. Por la informacién disponible de cada uno de los nego-
cios, su perfil de riesgos va a ser diferente, incluso si en muchas otras
caracteristicas los negocios son indistinguibles.
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Con el fin de mostrar como se ve un mercado con consumidores he-
terogéneos, a continuacion se presenta el bosquejo de un modelo teéri-
co. Supongamos un producto que puede ser descrito por su calidad y su
precio. Los consumidores prefieren mas calidad y menor precio. En el
lenguaje de los economistas eso significa que en el plano calidad-precio
los consumidores tienen curvas de indiferencia con pendiente positiva, y
que la utilidad se incrementa en la direccién de una mayor calidad o de
un menor precio.!

El diagrama 1 ilustra el caso de dos consumidores que denomina-
mos 1y 2. Supongamos por simplicidad que cada productor puede aten-
der solo a un consumidor. Las curvas de indiferencia (las curvas que
abren hacia abajo) se cruzan porque los consumidores valoran la calidad
de manera distinta. La curva que abre hacia arriba esta dada por la tec-
nologia de los productores (su funcion de produccion) y describe todas
las combinaciones de calidad y precio que puede ofrecer un productor
sin generar utilidades, pero sin perder. Producir y ofrecer una mayor
calidad requiere cobrar un mayor precio para cubrir el mayor costo, y la
relacion es creciente.2 Dada esa tecnologia, los dos consumidores elegi-
rian distintas combinaciones de precio y calidad. El consumidor 2, que
valora mas la calidad, terminaria en B, consumiendo una mayor calidad
y pagando un mayor precio. El consumidor 1 terminaria en A, con una
menor calidad pero a un menor precio. El equilibrio estaria definido
como las dos combinaciones de calidad y precio donde las curvas de
indiferencia son tangentes a la curva de la tecnologia: los puntos A y B.
Si hubiera més consumidores diferentes el equilibrio incluiria otras
combinaciones de calidad y precio. El equilibrio es el locus formado por
AyBz3

Una leccion del diagrama 1 es que, incluso si los productores son
homogéneos (todos tienen la misma tecnologia), es posible observar
diferentes versiones del mismo producto con diferentes calidades y a
diferentes precios. La dispersion en precios simplemente refleja las
diferencias entre consumidores. En el diagrama 1 utilizamos un concep-
to abstracto de calidad, pero podemos aplicarlo a caracteristicas concre-

t Las curvas de indiferencias entre dos “bienes” tienen pendiente negativa
porque para dejar indiferente al consumidor al darle més de un bien, hay que
quitarle del otro. Cuando se trata de un “bien” y un “mal” (algo indeseable), las
curvas de indiferencia tienen pendiente positiva porque para dejar indiferente al
consumidor al darle méas del “bien”, hay que darle mas del “mal”.

2 Esto significa que si el productor quiere producir una mayor calidad, cada
vez tiene que cobrar un mayor precio por esa calidad tan solo para cubrir sus
costos.

3 Una coleccién de puntos—conexos o inconexos—recibe el nombre de locus.
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Diagrama 1. Consumidores heterogéneos

Precio Combinaciones
que generan
cero utilidades

Consumidor 2

Consumidor 1

Calidad

tas de los productos bancarios. Por ejemplo, en el eje horizontal pode-
mos poner el grado de proteccién contra fraudes que recibe un cliente
para su tarjeta de crédito. En ese caso, los bancos pueden ofrecer dos
tipos de productos para dos tipos de clientes. Para los mas adversos al
riesgo, uno que los proteja mas aunque sea mas caro, y para los menos
adversos al riesgo, uno con menor proteccién pero con un precio mas
bajo. El mismo principio de diferenciacion entre clientes heterogéneos
puede aplicarse en muchas otras dimensiones.

Productores heterogéneos

No se necesita un trabajo de campo sofisticado para darse cuenta de que
los restaurantes ofrecen servicios diferentes. Unos ponen énfasis en que
la comida sea rapida y barata, otros en que sea de calidad, otros en lle-
varla a domicilio, otros en la experiencia que rodea a la comida (el am-
biente, la musica, lo ex6tico de los ingredientes o de la preparacién).
Algunos restaurantes disfrutan de un renombre que los distingue de
otros restaurantes que, aunque sean igualmente buenos o mejores, no
sobreviven porque nadie los conoce. Unos son parte de grandes cadenas
con productos y precios homogéneos. Otros no tienen sucursales. Unos
venden de todo, y otros se especializan en unos cuantos platillos. Los
bancos no estan muy lejos de los restaurantes: son heterogéneos.

Una caracteristica que distingue a unos bancos de otros es su red.
Algunos bancos tienen mas de mil sucursales mientras que otros tienen
solo una. Geogréficamente, los bancos también tienen una presencia
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muy distinta. En 20% de los municipios de México en los que hay sucur-
sales bancarias, solo dos bancos tienen presencia.4

Otra caracteristica que diferencia a los bancos es el reconocimiento
de la marca. No es casualidad que bancos nuevos como Volkswagen
Bank y American Express Bank hayan optado por usar el nombre de una
marca reconocida en México por otros productos—autos y tarjetas de
servicios—. Lo mismo puede decirse de Bancoppel, Banco Walmart y
Banco Azteca. El reconocimiento de las marcas de las tiendas y la em-
presa de television se traslada a la marca del banco.

Una caracteristica mas que distingue a los bancos es la relacion que
han tenido con el cliente en el pasado. En la medida en que una persona
haya estado con un banco o que tenga otros productos con el banco, ese
banco sabe méas de la persona y puede ofrecerle productos a un precio
mas bajo que sus competidores. Un banco que nos conoce y sabe cuanto
ganamos y como lo gastamos porque tiene nuestra cuenta de némina
puede ofrecernos productos de crédito més atractivos que un banco que
no sabe nada de nosotros. Eso significa que no todos los bancos estan en
igualdad de circunstancias cuando se trata de ofrecer un producto. Su
historia con los clientes los diferencia.

Finalmente, los bancos no tienen la misma solvencia ni los mismos
indices de capitalizacién.5 Eso hace que unos puedan conseguir fondos
mas baratos que otros. Esas diferencias pueden interpretarse como
diferentes tecnologias para ofrecer el mismo producto.

El diagrama 2 presenta el caso de distintos productores suponiendo
que existen dos consumidores homogéneos. Las curvas Uo y U* repre-
sentan curvas de indiferencia de los dos consumidores idénticos. La
curva Uo muestra el nivel de utilidad de la opcién externa.® Por simplici-
dad, nuevamente suponemos que cada productor puede atender a un
solo consumidor. La tecnologia de los productores est4 representada por
las curvas que abren hacia arriba. Hay dos productores distintos, 1y 2. A
lo largo de cada una de esas curvas las utilidades del productor, denota-
das por II; y II», son constantes. En equilibrio, los productores no pue-

4 El dato corresponde a marzo de 2011 y fue calculado con base en los archi-
vos de la informaciéon de personal, sucursales y otras variables operativas por
localidad de la banca miltiple que estan contenidos en el portafolio de informa-
cién que publica la Comisién Nacional Bancaria y de Valores en su sitio web.

5 El indice de capitalizacion de un banco es una medida de su fortaleza para
hacer frente a pérdidas no esperadas.

6 La opcion externa es lo que podria hacer el consumidor si decide no con-
sumir los servicios del banco. Por ejemplo, en el caso de los depdsitos, el consu-
midor podria guardar su dinero debajo del colchén. En el caso del crédito, podria
ir a una casa de empefio.
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den estar perdiendo y los consumidores tienen que estar al menos tan
bien como con su opcioén externa. Las combinaciones de calidad y precio
ofrecidas por los productores estan ubicadas donde hay tangencia con la
curva de indiferencia de los consumidores. Un ejemplo de un equilibrio
son los puntos C y D sobre la curva U*. En primer lugar, los consumido-
res son indiferentes entre las opciones que encuentran en el mercado, y
estan mejor que con la opcién externa. En segundo lugar, los producto-
res no pierden: el productor 1 tiene utilidades iguales a cero (I1:=0) y el
productor 2 tiene utilidades positivas (II>>0). Esas son las condiciones
para encontrar la curva U*. En tercer lugar, si el productor 1 tratara de
“robarle” el cliente al productor 2 saldria perdiendo porque le seria in-
costeable (el punto D esta por debajo de la curva de tecnologia que pasa
por C).

Diagrama 2. Productores heterogéneos

Precio

Calidad

Aunque el diagrama 2 puede parecer complicado, su logica es muy
sencilla. La calidad y el precio que cada productor ofrece no son arbitra-
rios. Estan acotados por la competencia que imponen otros productores
al tratar de atraer clientes.

Equilibrio con consumidores y productores heterogéneos
La presencia de heterogeneidad ha sido aplicada a nivel conceptual a
varios mercados: el matrimonial (Becker, 1973), el de médicos internos y

hospitales (Roth, 1984), el de estudiantes y universidades (Gale y Sha-
pley, 1962), y el laboral (Sattinger, 1979, Crawford y Knoer, 1981), entre
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otros. La heterogeneidad relativa en cada lado del mercado determina
cémo se forman los precios.

Cuando los productores son homogéneos y los consumidores son
heterogéneos, las combinaciones de precio y calidad de equilibrio se
encuentran sobre la curva que describe a la tecnologia (ver diagrama 1).
Cuando ocurre lo opuesto, esto es, los productores son heterogéneos y
los consumidores son homogéneos, las combinaciones de equilibrio
describen una curva de indiferencia de los consumidores (ver diagrama
2). Cuando hay heterogeneidad en ambos lados del mercado, los puntos
de equilibrio no describen solamente la tecnologia ni solamente las pre-
ferencias. Describen una combinaciéon de ambos (véase Rosen, 1974).

Antes de describir como es el equilibrio vale la pena hablar sobre
como ocurre la competencia cuando hay productores heterogéneos. Por
facilidad comienzo con un ejemplo de restaurantes. Los restaurantes no
pueden imponer el precio que quieran porque los consumidores siempre
tienen la opcién de comer en casa o de comprar algo listo para comer en
el super. En términos técnicos, los consumidores tienen una opci6n
externa. La politica de precios de los restaurantes esta acotada por esa
opcion externa.

También la politica de precios de cada restaurante esta acotada por
la de los demas restaurantes. Una fonda que ofrece comida corrida no
puede subir sus precios sin esperar que sus clientes prefieran irse a res-
taurantes que por ese mayor precio ofrecen platillos de mayor calidad.
Sin embargo, es ingenuo pensar que los precios del puesto de la calle
estan acotados por los precios de los restaurantes gourmet. La presion
sobre los precios se da de manera local, entre productores relativamente
parecidos. Los precios del puesto de la calle estan acotados por los pre-
cios de la fonda, que a su vez estan acotados por los precios de los res-
taurantes modestos. Los precios de los restaurantes modestos estan
acotados por los de las cadenas de restaurantes, y asi sucesivamente
hasta llegar a los mejores restaurantes. Y la presiéon también va en el
sentido opuesto. Los precios que puede cobrar un restaurante de més
calidad estan acotados por la politica de precios de los restaurantes de
menor calidad. Esas comparaciones “locales”—entre productores dife-
rentes pero no tan diferentes—acotan lo que cada productor puede co-
brar.

El mismo principio aplica si consideramos comparaciones de pares
calidad-precio. La combinacion calidad-precio que puede ofrecer un
productor en el mercado estd acotada por lo que ofrecen productores
relativamente similares. Si cobran precios similares, un productor no
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puede ofrecer una calidad muy baja comparada con los otros porque los
consumidores lo abandonarian. La tecnologia, las opciones externas y
los competidores locales acotan lo que los productores pueden ofrecer
sosteniblemente en términos de calidad y precio. Los productores no
tienen la misma tecnologia. Unos son mejores que otros para producir
alta calidad—producen a un menor costo cada unidad de calidad—. Po-
demos esperar que los que tengan una tecnologia que les permita produ-
cir més calidad a un menor costo van a ser quienes terminen ofreciendo
mayor calidad en el mercado.

Un argumento similar puede hacerse para los consumidores. Los
que valoran mas la calidad van a terminar consumiendo los servicios de
mayor calidad. Quienes gusten de la comida gourmet seran los que ter-
minen yendo con mayor frecuencia a los restaurantes gourmet. A este
comportamiento los economistas le llaman sorting, que puede traducir-
se como “ordenamiento jerarquico”.

Pensemos en el namero de sucursales que tienen los bancos. Hay
diferencias entre las redes de los bancos y también entre qué tanto les
importa el tamafio de la red a sus clientes. Si hay ordenamiento jerar-
quico entre bancos y clientes en esa caracteristica, entonces los clientes a
los que les importa mas el tamafio de la red van a terminar con los ban-
cos que tienen mayores redes. Y los clientes a los que les preocupa poco
el tamafo de la red van a terminar con los bancos con redes més peque-
fias. Lo mismo podria decirse de otras dimensiones como reconocimien-
to de la marca, servicio, facilidad para hacer transacciones por teléfono o
por Internet, etc.

En los cursos basicos de economia se ensefia que el equilibrio se da
a un precio al que se “vacian los mercados”, esto es, cuando la cantidad
demandada es igual a la ofrecida. Cuando tenemos heterogeneidad en
ambos lados del mercado y existen opciones externas, el concepto apro-
piado de equilibrio es distinto. El concepto usado es el de estabilidad.
Una asignaciéon de consumidores a productores, junto con combinacio-
nes de calidad y precio ofrecidas y consumidas en el mercado es estable
si nadie tiene incentivos a desviarse. Desviarse significa abandonar al
productor o consumidor con quien se esté para encontrar una mejor
alternativa.” Tipicamente hay multiples asignaciones estables o equili-
brios.

El diagrama siguiente describe un equilibrio. Las combinaciones de
calidad y precio E y F constituyen una asignacion estable. Para atraer al

7 En el caso del mercado matrimonial, la estabilidad significa que ningin
par de personas tiene incentivos a dejar a sus conyuges para casarse entre ellas.
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consumidor 2, el productor 1 tendria que incurrir en pérdidas (combina-
cion G). Del mismo modo, para atraer al consumidor 1, el productor 2
perderia (combinacién H). El productor que tiene la mejor tecnologia
para producir calidad es quien produce mas calidad. La diferencia en
qué tan costoso es producir calidad esta ilustrada por la pendiente de las
curvas que describen las tecnologias.8 El consumidor que valora més la
calidad termina consumiendo més de ella. Las diferencias en la valora-
cion de la calidad estén ilustradas por la pendiente de las curvas de indi-
ferencia. 9 El equilibrio descrito tiene un ordenamiento jerarquico. El
consumidor 2 valora més la calidad y termina queddndose con el pro-
ductor 2, que la produce a menor costo. El consumidor 1 la valora menos
y se queda con el productor 1, para quien es mas costoso producirla.

Diagrama 3. Consumidores y productores heterogéneos

Precio

Calidad

El modelo anterior es muy estilizado. Uno de los supuestos mas
restrictivos es que cada productor atiende al mismo nimero de consu-
midores y que no puede atender a méas ni a menos. En la vida real ese no
es el caso. Sin embargo, eso no invalida la 16gica de la competencia local
ni del ordenamiento jerarquico. En un modelo més general los produc-
tores seguirian sin poder ofrecer sosteniblemente las combinaciones de
calidad y precio que se les dé la gana. La competencia local los acotaria.
También en un modelo mas general seguiriamos observando ordena-
miento jerarquico. Los productores que tienen ventajas para producir
mas calidad ganarian més al atraer a los consumidores que valoran mas

8 Ie. la tasa marginal de transformacion.
9 Ie. la tasa marginal de sustitucion.
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la calidad y viceversa. Seguiria ofreciéndose el mismo producto con
diferentes calidades y a diferentes precios.

Equilibrio en la practica

Entre los modelos teéricos y la realidad de la banca en México hay un
gran salto. A pesar de ese salto podemos observar algunas relaciones en
la practica que tienen sentido a la luz del modelo esbozado. En primer
lugar, hay heterogeneidad entre los consumidores. De acuerdo con la
Encuesta de Ingresos y Gastos de los Hogares 2010 del INEGI, el ingreso
del quintil mas rico es 10 veces el ingreso del quintil mas pobre.® Y los
jefes del hogar del quintil de mayores ingresos tienen en promedio 6
afios de escolaridad méas que los jefes del quintil de menores ingresos.
Esas diferencias probablemente se traducen en distintas valuaciones del
precio y la calidad de los servicios bancarios. Un hogar con un mayor
saldo de ahorro es més sensible a su rendimiento. Un hogar en el que el
jefe de familia tiene mas educacién puede escoger mejor el que mas le
conviene entre distintos productos financieros en el mercado.

Los consumidores no solo difieren en educaciéon e ingreso. Una di-
mension cada vez mas importante es el uso de tecnologias de la informa-
ci6én. Las personas mayores son mucho menos propensas a usar compu-
tadores e Internet. La Encuesta Nacional del Uso de las Tecnologias en
los Hogares levantada por el INEGI en 2009 muestra que una mayor
edad esta asociada a un menor uso de Internet. Si comparamos hogares
con Internet, los adultos de 45 a 54 afios de edad tienen una probabili-
dad de uso 0.29 més baja que los adultos de 24 a 35 afios. La diferencia
es todavia méas grande para los adultos de mayor edad. Los consumido-
res con mayor familiaridad con las computadoras y con Internet proba-
blemente van a valorar mas el poder hacer operaciones en linea, facil y
rapidamente. Los consumidores sin esa familiaridad van a ser indiferen-
tes a esas ventajas.

En segundo lugar, los consumidores tienen opciones externas. Los
ahorradores pueden guardar su dinero debajo del colchén, pueden in-
vertirlo en mejoras a su casa, pueden invertir més en el capital humano
de sus hijos (mand4ndolos més tiempo a la escuela o a escuelas mas
caras), pueden comprar bienes durables, valores u oro. También pueden
echar a andar pequenos negocios. Las personas que necesitan crédito
pueden recurrir a las cerca de 6,000 casas de empefio que existen en el

10 Cada quintil contiene a una quinta parte de los hogares del pais.
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pais segn los Censos Econémicos 2009. También pueden tomar prés-
tamos de las cajas de ahorro de sus lugares de trabajo, pueden pedir
prestado a familiares o amigos. Las empresas pueden financiarse con
proveedores, con utilidades reinvertidas, emitiendo deuda en el merca-
do, o emitiendo acciones. Esas opciones externas ponen presién hacia
abajo en las tasas activas y hacia arriba en las tasas pasivas.

En tercer lugar, también hay diferencias entre los bancos. Mientras
hay bancos con més de mil sucursales también hay bancos con una sola
sucursal. La escala es crucial por la conveniencia que representan los
sucursales y los cajeros automaticos: reducen costos de transaccion para
los consumidores que utilizan esos canales. La presencia a través de
sucursales de ladrillo y cemento en distintas regiones—y no solo a través
de Internet o del teléfono—puede afectar como los consumidores valo-
ran a los bancos. Los bancos también difieren en el nimero de clientes.
Los bancos de mayor escala pueden usar mejor la informaciéon de cada
uno de ellos para ofrecerles productos en mejores condiciones que sus
competidores. Un banco con decenas de miles de acreditados puede
desarrollar modelos paramétricos para inferir con més precision los
riesgos asociados con sus créditos. Eso le permite ofrecer mas crédito, o
bien, ofrecer el mismo crédito en mejores términos.

Asi como los bancos difieren en el tamafio de su red de sucursales,
también difieren en otras dimensiones. Por ejemplo, difieren en el reco-
nocimiento de las marcas. Cuando Citigroup adquiri6 Banamex, no le
cambié el nombre. Lo mismo ocurri6 con Bancomer (ahora se llama
BBVA Bancomer). La asociacion del nombre con el prestigio de la insti-
tucién es un activo intangible. Otros bancos como HSBC, Santander y
Scotiabank decidieron cambiar el nombre de los bancos que adquirie-
ron. Para ellos el beneficio de que los clientes asociaran el banco a una
marca global probablemente fue mayor al costo de cambiar el nombre y
perder reconocimiento.

En cuarto lugar, los bancos también tienen opciones externas. Cada
peso que invierte un banco en una linea de negocios implica sacrificar el
rendimiento en otras lineas de negocio del mismo banco. Para cada peso
destinado a crédito hipotecario la opcién externa puede ser el crédito
comercial o el crédito al consumo. Entonces la rentabilidad de una linea
de negocios afecta los precios en otras lineas porque funcionan como
opciones externas. Por ejemplo, si sube la demanda de crédito al consu-
mo (i.e. los clientes estan dispuestos a pagar tasas de interés mas altas) a
los bancos puede convenirles redirigir recursos del crédito comercial
hacia el crédito al consumo, dejando con crédito solo a empresas dis-
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puestas a pagar tasas mas altas. A final de cuentas eso se traduciria en
mayores tasas de interés para el crédito comercial.

Los bancos multinacionales ademés tienen otras opciones fuera del
pais. Cada peso invertido en México compite en términos de rentabili-
dad con los pesos invertidos en otros paises. En ese caso una alta renta-
bilidad de las operaciones en otros paises reduce en términos relativos el
atractivo de México. Y lo mismo ocurre en sentido opuesto: si la rentabi-
lidad baja en otros lugares, México se vuelve relativamente més atracti-
vo. En la practica vemos que los bancos multinacionales tienen distintas
opciones externas. Una forma de ilustrarlo es la presencia diferenciada
en México de los 10 bancos minoristas mas grandes del mundo. De esos
diez bancos solo dos—Citigroup y HSBC—tienen operaciones minoristas
en México. Eso significa que para bancos como Bank of America, Chase,
Barclays y Royal Bank of Scotland (que de hecho operan en México) no
resulta rentable abrir operaciones al detalle. Tienen expertise y capaci-
dad financiera, y podrian adquirir a bancos més pequenos para entrar en
el mercado. El hecho de que no lo hagan indica que su rentabilidad po-
tencial en México en este momento es menor que en las opciones exter-
nas.

Si tanto los bancos como los clientes son heterogéneos, équé espe-
rariamos a la luz del modelo tedrico esbozado en las secciones anterio-
res? Podemos formular tres hipdtesis. La primera es que hay algtn tipo
de ordenamiento jerarquico. En otras palabras, bancos distintos atien-
den a clientes distintos. La segunda hipoétesis es que hay dispersiéon en
los precios. Las tasas de interés cobradas o pagadas por bancos distintos
son diferentes. La tercera hipétesis es que las diferencias en precio van a
ser sistematicas, y no arbitrarias. Por ejemplo, los bancos que ofrecen un
mejor precio a sus clientes les ofrecen menos conveniencia, y viceversa.

Aunque no hay evidencia directa del ordenamiento jerarquico en el
mercado de servicios bancarios (porque las preferencias no son observa-
bles), podemos analizar la evidencia en términos de los precios. Los
precios son una medida indirecta de la disponibilidad de pago, que a su
vez es un reflejo de las preferencias.’ El cuadro 1 presenta un agrupa-
miento de los bancos que operan en México en tres segmentos, de
acuerdo con el tamafio de su red. Solo se incluyen los bancos con opera-
ciones minoristas con al menos 10 sucursales. Hay ocho bancos que
tienen entre 10 y 150 sucursales, siete que tienen entre 151 y 1,000 su-

u La disponibilidad de pago es el monto que los consumidores estan dis-
puestos a pagar por un bien. En un mercado, la disponibilidad marginal de pago
describe la curva de demanda del bien.
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cursales, y seis que tienen més de 1,000 sucursales. Lo primero que debe
llamar la atencién del lector es la enorme diferencia en las escalas de los
bancos. Los seis bancos mas grandes tienen en promedio casi 1,400
sucursales. Los siete bancos que les siguen tienen en promedio 367 su-
cursales, y los ocho siguientes tienen en promedio 66 sucursales. Los
bancos grandes tienen una red de sucursales que es en promedio 20
veces la de los bancos pequefios, y cuatro veces la de los bancos media-
nos. Si la escala es o refleja un atributo relevante de los bancos, el mode-
lo esbozado predice que las tasas de interés cobradas o pagadas por
bancos de distintas escalas deberian ser diferentes.

Cuadro 1. Tasas de interés promedio segtin tamafio de la red de sucursales

Promedio de las tasas de interés

Numero de Numero  Sucursales
sucursales debancos promedio Depositos Créditoal —Crédito
aplazo* consumo comercial
10 a 150 8 66 4.28 10.46 10.40
151 21,000 7 367 3.93 23.50 8.23
Mas de 1,000 6 1,395 3.63 33.23 7.61

Fuente: CNBV. Datos a diciembre de 2011. Se excluyen los bancos con menos de 10 sucursales.
*Promedios simples del costo porcentual promedio trimestral de captacion.

El cuadro 1 presenta tres precios distintos. Esos precios son las ta-
sas de interés promedio para tres productos. El primer producto son los
depositos a plazo. Los bancos pequefios pagan una tasa promedio de
4.28%. Los bancos medianos pagan 35 puntos base menos, y los bancos
grandes pagan 65 puntos base menos.*? El segundo producto es el crédi-
to al consumo. Los bancos més pequefos cobran una tasa promedio de
10.46%. Los bancos medianos cobran mas del doble y los bancos gran-
des cobran més del triple. El tercer producto es el crédito comercial. Los
bancos pequefios cobran una tasa promedio de 10.40%. Los bancos
medianos cobran 217 puntos base menos, y los bancos grandes cobran
279 puntos base menos.

Las diferencias en los precios promedio del cuadro 1 establecen un
patrén. En el caso de los depositos a plazo, una red mas grande significa
una menor tasa. Es probable que eso se deba a que los ahorradores de
los bancos grandes son menos sensibles a los retornos: quizas valoran
mas la conveniencia de una red grande que el rendimiento que les po-
dria dar un banco con pocas sucursales. En el caso del crédito al consu-
mo, los bancos de mayores redes pueden estar llegando a clientes de

12 Un punto base equivale a .01%.
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menores ingresos y con menos informacién crediticia. Esos clientes son
mas riesgosos y el mayor riesgo se traduce en tasas mas altas. En el caso
del crédito comercial, es probable que los clientes mas grandes recurran
a los bancos grandes porque esos bancos tienen acceso a fondeo mas
barato (ya que pagan menos por los depdsitos que toman o se fondean a
tasas mas bajas en el mercado de valores). Los clientes més grandes
tipicamente son menos riesgosos, y por ese menor riesgo las tasas que
pagan son menores.

Si se omite el papel de la heterogeneidad, los patrones en los pre-
cios promedio observados en el cuadro 1 pueden tentar al lector a pensar
que el mercado no funciona bien, y que hay que hacer algo para “corre-
girlo”. La intencién de los modelos de heterogeneidad presentados en las
secciones anteriores es precisamente que el lector resista esa tentacion.
Probablemente ningan lector diria que el mercado automotriz no fun-
ciona bien porque el precio promedio de un Mercedes Benz es mucho
mas alto que el precio promedio de un Nissan. El lector tampoco con-
cluiria que hay que intervenir la industria de las tiendas de conveniencia
porque las que estan abiertas 24 horas al dia cobran mas por el mismo
producto que las misceldneas que sélo abren durante el dia.

Es crucial enfatizar que la informacion del cuadro 1 corresponde a
un equilibrio en el mercado. No debe interpretarse como que unos ban-
cos sencillamente son més caros que otros. Los bancos ofrecen distintos
atributos y terminan atrayendo a distintos clientes, con preferencias
diferentes. Cuando abrimos el periddico y observamos que los bancos
ofrecen rendimientos distintos por productos idénticos, podemos conje-
turar que las diferencias se deben a que los bancos no ofrecen lo mismo
en otras dimensiones y que no atraen a los mismos clientes. Los clientes
menos sensibles a los precios y méas sensibles a otros atributos de los
productos (como la conveniencia de la red) estan yendo con los bancos
que pagan rendimientos mas bajos. Los clientes mas sensibles al precio y
a los que les importan menos los demés atributos se van a los bancos
que ofrecen mas rendimiento. Puesto de otra forma, los bancos de red
grande no necesitan atraer con rendimientos altos. Los de red pequefia y
de marca poco conocida si.

Otro indicador de cémo la heterogeneidad entre los bancos se tra-
duce en distintos precios de equilibrio por lo que aparentemente es el
mismo servicio son las comisiones cobradas en los cajeros automaéticos.
Los bancos no cobran las mismas comisiones por el uso de sus cajeros a
sus cuentahabientes y a los cuentahabientes de otros bancos. Los bancos
estan impedidos legalmente para cobrar comisiones por el uso de cajeros

21

Las opiniones vertidas no necesariamente reflejan la postura oficial de la CNBV.



Estudios Econémicos CNBV, Vol. 1 2012

Cuadro 2. Tamano de la red de cajeros automaticos y comisiones por disposi-
cién de efectivo a clientes de otros bancos

Ntimero de cajeros Ntmero Cajeros automa- Comisién prome-
automaticos de bancos ticos promedio dio en pesos*®
Menos de 100 8 33 15.48
100 a 1,000 9 305 20.41
Mas de 1,000 8 4,267 23.71

Fuente: Banxico. Datos a noviembre de 2011. *Promedios ponderados por el ntimero de cajeros automa-
ticos. Algunos bancos cobran distintas comisiones en distintos cajeros de su red.
a sus cuentahabientes. Sin embargo, si pueden cobrarle comisiones a los
cuentahabientes de otros bancos. De acuerdo con el Banco de México,
cerca de 5% de los retiros en cajeros automaticos se hacen de bancos
distintos al propio. En otras palabras, uno de cada veinte retiros genera
este tipo de comisiones. Las comisiones no son las mismas. Varian entre
$4 y $36 por retiro. El cuadro 2 presenta las comisiones promedio co-
bradas a clientes de otros bancos por disponer de efectivo en cajeros
automaticos. Los bancos estan agrupados en tres categorias, de acuerdo
con el namero de cajeros autométicos que tienen. Hay ocho bancos con
menos de 100 cajeros automaticos. Hay nueve con entre 100 y 1,000
cajeros, y ocho con mas de 1,000 cajeros. El nimero promedio de caje-
ros difiere mucho. Los bancos grandes tienen casi 130 cajeros por cada
cajero de los bancos pequefios, y 14 por cada cajero de los bancos me-
dianos. Esperariamos que las diferencias en las escalas de las redes se
tradujeran en distintos niveles de conveniencia, y que esos distintos
niveles de conveniencia se reflejaran en distintas comisiones. El cuadro
2 muestra que en promedio los bancos que tienen un mayor nimero de
cajeros son los que tienen mayores comisiones para los cuentahabientes
de otros bancos. Los bancos medianos cobran comisiones promedio 32%
por arriba de la que cobran los bancos pequefos, y los bancos grandes
cobran comisiones 53% mas altas.

Que haya mayores comisiones en las redes mas grandes podria ser
una observacion contraintuitiva, ya que una mayor red reduce los costos
fijos de cada transaccion—pueden ser amortizados entre mas transac-
ciones—. Sin embargo, ese argumento deja de lado la conveniencia y la
disposicion a pagar de los consumidores por esa conveniencia. Una
forma de interpretar la relacién positiva entre el tamafio de la red y las
comisiones es que los bancos con mayores redes llegan a donde no lle-
gan los bancos con redes pequenas. Al brindar mayor conveniencia pue-
den cobrar mayores comisiones en equilibrio.
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Otra dimensién en la que difieren los bancos son los clientes que ya
tienen. En un mundo en el que los costos de cambiarse son positivos e
importantes, para un banco es una ventaja haber llegado antes y haberse
echado clientes al bolsillo. Otra forma de verlo es desde el punto de vista
de la lealtad. Si los consumidores sienten algin tipo de lealtad, no van a
mover sus ahorros a otro banco nada més por un rendimiento margi-
nalmente mayor. Imaginemos el caso de dos bancos, ambos con una red
de 1,000 sucursales. La diferencia es que uno lleva operando varias
décadas y el otro acaba de abrir sus puertas. Para atraer ahorradores el
nuevo banco tiene que ofrecer un buen rendimiento, mayor que el del
banco viejo. Si los clientes decidieran con qué banco irse basados sola-
mente en el rendimiento, esa politica desataria una guerra de precios
que haria que los rendimientos subieran y las ganancias de los bancos se
disiparan. En la practica los ahorradores toman en cuenta otras dimen-
siones. Una de ellas son los costos de cambiarse. Esto ha sido documen-
tado para Estados Unidos en el caso de las sociedades de inversion.!3 Si
hay un banco que llegb antes y uno que llega después, y hay costos de
cambiarse (que pueden incluir una parte psicologica), entonces el banco
viejo no va a querer incrementar el rendimiento que paga a los ahorra-
dores que de todos modos querrian quedarse con él. Entonces el banco
nuevo va a ofrecer en equilibrio un mayor rendimiento que el banco
viejo.

El cuadro 3 presenta una comparacién de bancos con redes gran-
des. El més pequefio es Banco Walmart, con 263 sucursales.’ El rendi-
miento comparado en el cuadro 3 es el de un pagaré a 180 dias. Los
bancos viejos pagan tasas menores a las de los bancos nuevos. Una for-
ma de interpretar los datos es que los bancos nuevos tienen que ser
agresivos para atraer a los ahorradores. Por eso ofrecen un mayor ren-
dimiento. Los bancos viejos ya los tienen y solo necesitan retenerlos. Por
eso pueden ofrecer un menor rendimiento.

También un resultado de equilibrio es que los bancos no atienden
de la misma forma a los clientes de tarjetas de crédito. De los més de 24
millones de tarjetas de crédito, 43% tienen un limite de crédito menor o
igual a $10,000. Pero esa proporcion varia mucho entre bancos (la des-
viacién estandar es 21%). De un total de 20 bancos, en cinco la propor-
cién es menor a un tercio. En otras palabras, pocas tarjetas tienen un
limite menor o igual a $10,000. En otros cinco bancos tenemos el caso

13 Véase Hortagsu y Syverson (2004).
14 Walmart tiene méas de 1,200 sucursales de Bodega Aurrerd que podrian
tener sucursales del banco.
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Cuadro 3. Comparacién de bancos grandes viejos y nuevos

Categoria Banco Sucursales quto Interés ‘2““0
minimo $ a 180 dias*
Viejo BBVA Bancomer 1,812 10,000 0.95
Banamex 1,705 10,000 1.02
Santander 1,097 10,000 1.26
Scotiabank 647 5,000 1.70
HSBC 1,067 10,000 2.30
Banorte 1,124 5,000 2.36
Nuevo Bancoppel 735 1,000 3.25
Azteca 1,577 1,000 3.75
Walmart 263 10,000 5.50

Fuente: Banxico. Datos al 16 de abril de 2012. *En el caso de Banco Azteca el plazo es 182
dias.

opuesto: la proporcién es mayor a dos tercios. En esos bancos la mayor
parte de las tarjetas tienen un limite de crédito menor o igual a $10,000.
Presumiblemente esas diferencias se deben a que los bancos tienen
clientes distintos, con distintas capacidades de pago y también distintas
necesidades de crédito. Como resultado de su heterogeneidad, algunos
bancos terminan especializaindose en ciertos nichos. Unos se especiali-
zan en clientes de altos ingresos y otros en clientes de bajos ingresos.

Otra diferencia ilustrativa es la edad de los acreditados empresaria-
les. Si tomamos la fecha de nacimiento de las personas con actividades
empresariales que reciben créditos de la banca resulta que la diferencia
entre los bancos es importante. Unos bancos tienen acreditados que en
promedio son més jévenes que otros. La diferencia entre bancos puede
llegar a ser de hasta 4.8 afios, lo cual equivale a 42% de la desviacion
estandar de la edad.’s Aunque es dificil formular una hipoétesis razonable
de por qué pueden surgir esas diferencias, la lecciéon es que los bancos y
sus clientes difieren significativamente en distintas dimensiones. Desde
una perspectiva microeconémica es natural esperar que esas diferencias
se traduzcan en distintos precios por lo que a la distancia parecerian los
mismos servicios. Con la lupa que aqui se ofrece y entendiendo méas
generalmente a esos servicios podemos ver que son distintos.

Algunos bancos en México forman parte de grupos financieros o
industriales. Por eso es que otra dimension relevante en la que difieren

15 Esos célculos corresponden a los créditos otorgados de abril a junio de
2011. La fecha de nacimiento se obtuvo del RFC del acreditado.
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son las actividades del resto del grupo al que pertenecen. Por ejemplo,
Banco Walmart es parte de un grupo en el que el principal giro son tien-
das (Walmart, Bodega Aurrera, Superama, Sam’s Club y Suburbia) y
restaurantes (Vips y el Portén). Para ese grupo, tener un banco repre-
senta una ventaja para las otras lineas de negocio. Los bancos cobran
dos cuotas a sus usuarios por el uso de tarjetas como medio de pago: una
que va a quien emitid la tarjeta y otra que va a quien puso la terminal
punto de venta (TPV) para pagar con tarjeta. Cuando un cliente paga en
una tienda Walmart usando una tarjeta de Banco Walmart, la empresa
recibe cuotas por ambos lados, como banco emisor de la tarjeta y como
banco que puso la TPV. Para promover tanto sus tarjetas como las ven-
tas en sus tiendas y restaurantes, Walmart devuelve dinero en efectivo a
los clientes que paguen en sus tiendas con sus tarjetas. A los usuarios de
su tarjeta de débito, les devuelve 1% del monto de la compra. A los usua-
rios de sus tarjetas de crédito les devuelve 3%. La fotografia siguiente
muestra un letrero colocado encima de las cajas de un Superama, una
tienda de Walmart.

s 4 i
Foto tomada el 19 de abril en un Superama en la Ciudad de México.

Los bancos que no tienen operaciones masivas al detalle no estan
en la posicién de ofrecer ese tipo de descuentos. Al ofrecer esos descuen-
tos, las tiendas y restaurantes de Walmart son més baratos y pueden
vender més. Por ese canal Walmart en su conjunto recupera ingresos y
genera mas ganancias. Puesto de una forma mas simple, las tiendas de
Walmart usan al banco como un medio para reducir costos. Como no
todos los bancos comparten las caracteristicas de Walmart, las politicas
de precios de los bancos difieren. Una vez mas queda claro que hay un
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gran nivel de heterogeneidad. Y los consumidores que sean més propen-
sos a comprar en las tiendas de Walmart por razones independientes del
Banco Walmart van a ordenarse jerdrquicamente y van a ser mas pro-
pensos a tener tarjetas de Banco Walmart.

II1. Compromiso

Cuando una persona comienza en un trabajo nuevo, normalmente no
tiene libertad para elegir cuantos dias trabajar al mes. Tampoco el em-
pleador decide qué dias si y qué dias no va a requerir al trabajador. Lo
que observamos generalmente es que cuando comienza una relacion
laboral—incluso si es informal—el trabajador y el empleador se com-
prometen a ciertos horarios y ciertos dias por una paga determinada. En
un mundo incierto ese compromiso tiene valor. El empleador sabe que
no tiene que ir cada dia a contratar a alguien para que cumpla una jor-
nada laboral. El trabajador sabe que cuenta con un empleo y que tampo-
co tiene que ir al mercado a buscar trabajo cada dia. El compromiso
reduce los costos de la incertidumbre.

El mercado laboral ofrece un ejemplo de compromiso. Pero la pre-
sencia de ese mecanismo va mucho mas alla. Por todas partes vemos
descuentos por volumen. Esos descuentos también son mecanismos de
compromiso. Los minutos de tiempo aire son mas baratos entre mayor
sea el compromiso del usuario con la compania de teléfono celular que
los ofrece. Si usamos tarjetas prepagadas el compromiso es muy poco. Si
firmamos un contrato por un afio, la tarifa por minuto es méas baja. Y si
firmamos por dos afos, la tarifa es todavia méas baja. Lo mismo ocurre
con las ventas “al dos por uno y medio”. Si un consumidor compra una
sola unidad, no recibe ningin descuento. Para recibir un precio mas bajo
debe comprometerse a comprar una unidad mas.

El diagrama 4 presenta de una forma simplificada la logica detras
del compromiso.® Para comenzar, supongamos el caso de una empresa
que enfrenta una demanda negativa y que tiene costos marginales igua-
les a cero.” La teoria econémica tradicional—la que se ensefia en los

16 E] crédito por crear este diagrama es para Kevin Murphy, profesor de la
escuela de negocios y del departamento de economia de la Universidad de Chica-
go.

17 Una empresa enfrenta una demanda negativa si tiene cierto grado de po-
der monopolico, como una tienda de conveniencia que abre las 24 horas. Puede
subir sus precios un poco y no todos sus clientes se van a comprar a otro lugar.
Buena parte de ellos seguiria comprando por la conveniencia de su ubicacién y de
su horario.
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cursos bésicos de economia—diria que las ganancias del productor se
maximizan al igualar el ingreso marginal a cero (que en este caso es el
costo marginal). Ese es el punto A en el diagrama. Por el punto A pasa
una curva formada por las distintas combinaciones de precio y cantidad
que generan las mismas ganancias para el productor. De hecho, la curva

Diagrama 4. Beneficios del compromiso

Precio
Mismas
ganancias

Area de
beneficio
A mutuo

Misma
utilidad

Demanda

* Ingreso Cantidad
Marginal

puede expresarse como precio = ganancias/cantidad, donde las ganan-
cias estan fijas en el nivel alcanzado en el punto A. Cualquier combina-
cion de precio y cantidad por arriba de la curva de “mismas ganancias”
deja mejor al productor, con mayores ganancias. También por el punto A
pasa una curva que describe distintas combinaciones de cantidad y pre-
cio que dejan al consumidor con la misma utilidad que el punto A.*® Su
logica es la siguiente: si el consumidor fuera forzado a consumir una
mayor cantidad, necesitaria ser compensado con un precio menor para
quedar indiferente. Al mismo tiempo, si fuera forzado a consumir una
cantidad menor, tendria que ser compensado con un menor precio.
Forzar al consumidor a consumir una cantidad diferente (mayor o me-
nor) significa reducir su utilidad. En ambos casos podriamos compen-
sarlo con menores precios. Por esa razon la curva parece una “U” inver-
tida. Cualquier combinaciéon de cantidad y precio por debajo de esa
curva deja mejor al consumidor, con una mayor utilidad. En el area por
debajo de la curva de “mismas ganancias” del productor y por arriba de
la curva de “misma utilidad” del consumidor hay un beneficio mutuo: el

18 Para evitar confusion no la llamo “curva de indiferencia”. Las curvas de
indiferencia son combinaciones de cantidades. Esta curva est4 formada por com-
binaciones de precio y cantidad.

27

Las opiniones vertidas no necesariamente reflejan la postura oficial de la CNBV.



Estudios Econémicos CNBV, Vol. 1 2012

productor tiene mayores ganancias y el consumidor estd mas feliz. Cual-
quier combinacidén en esa area es Pareto superior al punto A.19

La pregunta clave es como llegar al area de beneficio mutuo. Si el
productor simplemente anuncia un precio menor al cobrado en A, no va
a conseguir que el consumidor compre una cantidad a la derecha de la
curva de demanda. El consumidor compraria una cantidad justo sobre la
curva de demanda, porque la curva de demanda es su respuesta 6ptima.
Dada esa respuesta, el productor preferiria quedarse en A. Para ubicarse
en el area sombreada el consumidor debe comprometerse a consumir
maés de lo que seria 6ptimo a ese precio. El productor tiene que ofrecer
un trato de la forma “si consumes x, el precio es y, pero si consumes
menos, entonces el precio es z”. Si la cantidad x y el precio y estan en el
area sombreada, entonces el consumidor va a preferirlos a la combina-
cion A y ambos estaran mejor. Esa es la esencia del compromiso.

El compromiso no surge de la intencién de excluir a un competidor.
Es una préactica competitiva: con el fin de generar mayores utilidades, el
productor le ofrece al consumidor un trato que el consumidor acepta
voluntariamente porque le conviene. 2°

Cantidad y tiempo

Los descuentos por lealtad y por mayoreo son ejemplos de compromiso.
Los gimnasios y las compaiiias de telefonia celular ofrecen precios dife-
rentes a los clientes que pagan mes con mes en vez de membresias anua-
les, o a los usuarios de teléfonos que usan prepagos en lugar de planes
por 12 o 24 meses. Las compafias celulares y los gimnasios también
ofrecen descuentos en suscripciones o lineas adicionales.

Con los bancos pasa algo similar. Los bancos pueden beneficiarse
de que los ahorradores se comprometan a dejar con ellos mayores mon-
tos por plazos mas largos. Por eso estin dispuestos a darles mejores
rendimientos o cobrarles menores comisiones. Los rendimientos dife-

19 Si dice que la situacion x es Pareto superior a la situacion y si al comparar
x con y nadie est4 peor y al menos alguien estd mejor. En este caso, en cualquier
punto en el interior del area de beneficio mutuo ambos estan mejor que en el
punto A.

20 Hay una tradicion en organizacion industrial que analiza si el compromi-
so en forma de ventas atadas o en canasta puede constituir una practica anticom-
petitiva. Mientras no exista un monopolio absoluto en uno de los bienes atados,
es dificil argumentar que las ventas atadas o en canasta dafen la competencia.
Por ejemplo, McDonald’s no tiene un monopolio absoluto de las hamburguesas.
Al ofrecerlas en paquete con papas y refresco no impide que alguien maés las
ofrezca por separado.
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renciados por plazo y monto no son muy diferentes de las tarifas dife-
renciadas de los gimnasios y las compaiiias celulares.

Canastas de servicios

Los combos ofrecidos en el cine y los paquetes ofrecidos en los restau-
rantes son ejemplos de canastas de servicios donde el compromiso es
incentivado con mejores precios. La forma en que funcionan los combos
es que los precios en paquete suman menos que los precios de las partes.
Sin embargo, esos precios no estan disponibles si el consumidor no
compra el paquete. Un consumidor en el restaurante no puede comprar
solo el refresco del paquete. El caso extremo son los restaurantes que
ofrecen el refresco gratis al comprar un paquete. Una persona no puede
solo consumir refresco. Si solo quiere el refresco, se le cobra el precio de
lista, que es més alto.

Lo mismo ocurre en los cines que venden combos. El precio de un
combo es menor que la suma de los precios de sus componentes. Diga-
mos que los nachos tienen un precio de $40, las palomitas, $30, y un
refresco, $30. El combo tiene un precio de $70. Las partes suman $100.
Si al precio del combo le restamos el de las palomitas y del refresco,
podriamos decir que el precio de los nachos es $10 (=$80-$30-$30). A
ese precio podrian venderse mas nachos, pero no necesariamente le
convendria al cine. Por eso el cine exige que, para ofrecer ese precio, se
consuman como parte del combo.

Compromiso en la practica

Todos los dias uno puede encontrar en algunos periodicos las tasas que
ofrecen instrumentos de ahorro comparables para distintos bancos. Un
patréon es claro y generalizado: los bancos ofrecen mayor rendimiento
para mayores plazos y para mayores montos. Para gozar de un mayor
rendimiento uno debe comprometerse a dejar los ahorros més tiempo.
También para gozar de un mayor rendimiento puede comprometerse a
ahorrar mas con ese banco—en lugar de partir los ahorros entre dos o
mas bancos—.

El cuadro 4 muestra datos tomados del sitio web de Volkswagen
Bank. No hay nada especial en ese ejemplo. Fue escogido por su clari-
dad. Las diferencias entre los rendimientos por plazo son grandes. Tam-
bién las diferencias por monto. El cuadro no es muy diferente de un
descuento por comprar un combo en el cine o por comprar un segundo
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Cuadro 4. Rendimientos de Inversion Elite de Volkswagen Bank

Monto en Plazo en dias
pesos 1-6 7-13 14-27 28-90 91-179 180-360
100,000  0.00 2.17 2.23 2.72 3.35 3.62
1,000,000  0.00 3.00 3.33 3.80 4.15 4.40
10,000,000  0.00 3.25 3.52 4.05 4.40 4.72

Fuente: Volkswagen Bank. Datos a febrero de 2012.

par de zapatos. Si el cliente se compromete a consumir més (en nuestro
caso, a ahorrar mas o por mas tiempo), el productor le da un mejor pre-
cio (un mayor rendimiento).

Las diferencias en el cuadro 4 no pueden explicarse completamente
por la estructura de tasas en el mercado. Los diferenciales en el rendi-
miento de los bonos de gobierno por plazo son mucho menores. Por
ejemplo, el diferencial entre las tasas de Cetes a 7y 360 dias para febrero
de 2012 fue de 21 puntos base, muy por debajo de los diferenciales de
140 puntos base o més entre los mismos plazos en el cuadro 4.

Los sorteos también son un ejemplo de mecanismos de compromi-
so. BBVA Bancomer tiene una cuenta de depdsito que ofrece boletos
para sorteos mensuales. Por cada $3,000 de saldo promedio el cliente
tiene un boleto para la rifa de automoviles Gltimo modelo, y de articulos
electrénicos y electrodomésticos. La parte interesante es que el cliente
no recibe oportunidades de ganar de manera proporcional a su saldo. Si
su saldo es de $2,999 6 menos, no participa en el sorteo. Participa con
un boleto si su saldo esté entre $3,000 y $5,999, con dos boletos si esté
entre $6,000 y $8,999, y asi sucesivamente. De esa forma el banco gene-
ra compromiso de un saldo promedio més alto.

En el caso del compromiso en canastas de servicios, Banco Azteca
provee un claro ejemplo. El diagrama 5 muestra un anuncio de ese ban-
co que ofrece un rendimiento de 6.5% para un pagaré a 364 dias, sin
comisiones. También incluye la posibilidad de ganar 1 milléon de pesos
en una rifa. El rendimiento de 6.5% es muy superior a lo que ofrecen
otros bancos por productos similares. Sin embargo, la letra pequefia del
anuncio (ilegible en la reproduccion) especifica que para gozar de ese
beneficio el cliente debe tener “un crédito activo y al corriente” con el
banco. Sin esa condicion el rendimiento seria de 3.75%. Como parte de
una canasta, el rendimiento es 6.5% y sin comisiones.
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Diagrama 5. Compromiso y precios en canasta: Banco Azteca
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Fuente: El Financiero, 16 de abril de 2012.

Actualmente es muy facil cambiar de banco cuando se trata de los
productos de némina. Los bancos estan interesados en que los clientes
mantengan sus cuentas con ellos. Para eso ofrecen productos en canasta.
Por ejemplo, Banamex ofrece a algunos clientes de n6mina un estatus
especial. Con ese estatus les brinda un trato preferencial en distintos
productos. Los beneficios incluyen una ventanilla especial donde el
cliente es atendido en la sucursal, atencién telefonica rapida, crédito de
noémina a una tasa “preferencial”, tarjeta de crédito sin pagar la primera
anualidad y con una tasa “preferencial”, y un punto porcentual adicional
de rendimiento en los pagarés con plazos mayores a 28 dias. Lo que hace
Banamex no es simplemente discriminacién en precios. Ese banco esta
ofreciendo precios que dependen del compromiso del cliente. Si consu-
me un producto (la cuenta de ndémina), entonces recibe mejores precios
y mayor conveniencia en otros productos.

Los precios en canasta también se aplican para los clientes empre-
sariales. Dos ejemplos de compromiso en el caso de clientes empresaria-
les son dos paquetes para empresas pequeflas y medianas que ofrecen
Afirme y Banamex. El banco Afirme ofrece una canasta de servicios de
manera gratuita para acreditados que tengan una linea de crédito al
corriente y decidan adquirir alguno de los siguientes servicios: adminis-
tracion de ndémina para un minimo de 16 empleados, TPV con una factu-
racion mensual de $15,000 y con un saldo promedio en la chequera de
$15,000 como minimo, o una cuenta de cheques con saldo promedio
mayor a $35,000 para personas fisicas y $50,000 para personas mora-
les. La canasta que ofrece Afirme a cambio del compromiso incluye
tarjeta de crédito empresarial, cheques ilimitados gratis, una comisién
por apertura de crédito de 1%, dispersién de la ndmina gratis, disposi-
cion de la linea de crédito gratis, renovaciones de documentos de crédito
sin costo alguno, instalacion gratuita de la TPV, plan especial de comi-
siones para la TPV dependiendo del giro del negocio, tarifas especiales
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en seguros (empresariales, auto y vida) para los empleados, entre otros
beneficios.

En el caso de Banamex, ese banco fomenta el compromiso ofre-
ciendo una canasta de servicios con precios mas bajos. En su version
bésica esa canasta incluye una cuenta de cheques, el servicio de acceso
por Internet para empresas, cuentas de inversion y némina empresaria-
les. La canasta se ofrece por una cuota mensual que decrece con el na-
mero de trabajadores en la empresa que utilizan su producto de némina.
Si Banamex dispersa la némina de 0 a 3 empleados, la cuota mensual es
de $390. Si se trata de 4 a 25 empleados, la cuota es de $250, y si se
trata de 26 a 100 empleados, la cuota puede ser gratis.

En resumen, los bancos ofrecen canastas de servicios y los precios
de esas canastas buscan crear compromiso por parte de los clientes. La
suma de los precios de las partes excede el precio de la canasta. Por eso
los clientes estan dispuestos a comprometerse a consumir la canasta.

Desde una perspectiva mas amplia, la devolucién de efectivo “de
golpe” de Banco Walmart al pagar en sus tiendas y restaurantes (discu-
tida en la seccion anterior) puede entenderse como ventas en canasta. Si
un cliente paga con efectivo o con una tarjeta de otro banco, no recibe el
efectivo. Si un cliente usa su tarjeta de Banco Walmart en un estableci-
miento que no sea de Walmart, tampoco recibe efectivo. El beneficio se
obtiene al conjuntar el uso de la tarjeta de Banco Walmart en un estable-
cimiento de Walmart. Walmart esta usando a su banco para ofrecer un
mejor precio en sus tiendas y restaurantes.

IV. Conclusiones

Sin considerar el papel de la heterogeneidad, las diferencias en las tasas
que cobran o pagan los bancos por instrumentos equivalentes parecen
andmalas. La heterogeneidad nos permite explicar esas diferencias. A fin
de cuentas, el precio de una lata de Coca-Cola varia mucho dependiendo
del restaurante en el que la consumamos. Vivimos con ese tipo de he-
chos y en otras industrias no nos sorprenden. Hasta cierto grado, eso
también ocurre con los productos que ofrece la banca. Una cuenta de
cheques ofrecida por un banco con una gran red de sucursales y cajeros
no es idéntica al mismo producto ofrecido por un banco con pocas su-
cursales y pocos cajeros. Esas diferencias se reflejan en distintos precios
(comisiones y tasas de interés) en equilibrio.

Si omitimos el papel del compromiso también podemos interpretar
incorrectamente los precios. Una empresa puede pagar una tasa de inte-

32

Las opiniones vertidas no necesariamente reflejan la postura oficial de la CNBV.



Estudios Econémicos CNBV, Vol. 1 2012

rés més alta con un banco pero recibir otros beneficios del banco como
TPV gratis, o descuentos en seguros. Sin la idea de compromiso es dificil
justificar los rendimientos diferenciados que ofrece un mismo banco de
acuerdo con el monto y el plazo.

Los conceptos de heterogeneidad y compromiso discutidos nos de-
jan varias lecciones para el entendimiento de la banca en México. La
competencia se da en varias dimensiones por consumidores que no son
iguales. Aun en un entorno de fuerte competencia, es posible que la
dispersion en precios no desaparezca. Mientras a los consumidores les
importen otras caracteristicas ademas del precio, es posible que se ob-
serve dispersion en precios en equilibrio.

La dispersion en precios no implica falta de competencia. Pero la
dispersion tampoco implica que no pueda haber mas competencia en el
mercado. Las preocupaciones sobre si hay un nivel sano de competencia
entre bancos deben enfocarse en comportamientos ilegales como la
exclusién de ciertos mercados o la colusion entre supuestos competido-
res, y en si hay barreras artificiales a la entrada. Algunas de esas barre-
ras podrian ser regulatorias. La dispersion en precios por si misma no es
informativa de esas situaciones.

La heterogeneidad es crucial para entender las consecuencias po-
tenciales de ciertas politicas, como la aplicacion de Basilea III. Esas
reglas no afectan a todos los bancos de igual manera. Sus efectos van a
sentirse en unas partes de la industria sin que necesariamente afecten a
todos los clientes de todos los bancos. Si como resultado de esas reglas
algunos bancos tienen que reducir su crédito, su efecto va a depender de
la competencia local de esos bancos. Si los bancos afectados compiten
por clientes similares a los de los bancos no afectados y los bancos afec-
tados son pequefios, en equilibrio no se veria un gran efecto. Pero si los
bancos afectados tienen un nicho especifico, sus clientes podrian verse
afectados significativamente.

También las politicas ptblicas que buscan una mayor inclusion fi-
nanciera deben considerar para su disefio la heterogeneidad y el com-
promiso que caracterizan al mercado bancario. Por ejemplo, es posible
que no todos los clientes estén fuera del sistema bancario por las mismas
razones y que requieran incentivos distintos para entrar a él. También
los bancos difieren en el interés que tienen en llegar a nuevos nichos o
en desarrollar nuevos productos para segmentos poco atendidos. 2!

21 E] caso del financiamiento a empresas micro, pequefias y medianas es un
ejemplo de distintos grados de interés de los bancos. Véase Fenton y Padilla
(2012).
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Finalmente, la popularizacion del uso de redes distintas a las fisicas
(Internet y dispositivos moviles) probablemente va a cerrar la brecha
entre bancos en términos de conveniencia. Cuando la mayor parte de los
usuarios puedan usar Internet o los teléfonos moviles para hacer
transacciones bancarias, los bancos seran maés sustituibles. Las sucursa-
les seran poco précticas y contar con ellas ya no sera una gran ventaja. A
la luz de los conceptos presentados, es de esperarse que el efecto de esa
tendencia sea una competencia mas centrada en los precios. Es probable
que la dispersion en tasas pasivas se reduzca y también su nivel prome-
dio. Lo mismo puede ocurrir con las tasas en crédito al consumo. La
introducciéon de los corresponsales bancarios también significa un in-
cremento en la red que puede tener un efecto en el mismo sentido.
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LOS CAMBIOS EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES,
EL VALOR INFORMATIVO DE LOS ANUNCIOS Y EL USO
DE INFORMACION PRIVILEGIADA

Yearim Valles

I. Introduccién

Uno de los objetivos de la regulacion de los mercados de valores es pro-
veer de una plataforma justa para los inversionistas que participan en
ellos. Es por esto que las leyes del mercado de valores deben incluir
provisiones orientadas a prevenir abusos, evitar conductas ilegales y
fraudulentas de todos los participantes y castigar a aquellos que infrin-
jan las reglas de operacion en el mercado.

Entre otras conductas indeseables en el mercado de valores, el uso
de informacion privilegiada! es una que ha sido de gran preocupaciéon
para las autoridades financieras en el mundo, ya que afecta el buen fun-
cionamiento y desarrollo del mercado, compromete la igualdad y la
integridad de este y deteriora la confianza de los inversionistas. Lo ante-
rior se traduce eventualmente en mayores costos de capital. Estos efec-
tos adversos son de especial preocupaciéon en mercados en desarrollo,
como el mexicano, donde la confianza de los inversionistas, tanto nacio-
nales como extranjeros, es crucial para canalizar los recursos financieros
hacia las empresas con necesidades de capital a través del mercado de
valores.

Por muchos afios, particularmente en los noventa, se tuvo la per-
cepcion de que el uso de informacion privilegiada en México era una
préactica arraigada y generalizada. Esto se atribuia a la estructura organi-
zacional de las empresas—esquema piramidal de muchas companias
mexicanas y control primordialmente familiar o muy concentrado—, a
debilidades en el gobierno corporativo de las empresas y a deficiencias
en la ley para prevenir y castigar los abusos. Por si fuera poco, no se
conocian casos en los que se hubiera castigado este tipo de infracciéon. La
literatura académica anterior a 2000 reforzaba dicho supuesto, ya que

1 En México, el conocimiento de eventos relevantes que no hayan sido reve-
lados al publico por la emisora a través de la bolsa en la que coticen sus valores
constituye informacién privilegiada para efectos de la Ley del Mercado de Valores
(Art. 362).
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colocaba a México entre los paises con menor proteccién a los accionis-
tas minoritarios (La Porta et al., 1998). Ademas, en el tema especifico de
informacion privilegiada, los estudios de Bhattacharya et al. (2000) y
Tribukait (2002) encontraron evidencia de uso generalizado de esta para
el mercado accionario mexicano en la década de los noventa. En estos se
documentaban movimientos inusuales de precios en las series acciona-
rias cuyos tenedores eran en su mayoria personas relevantes (accionistas
de control o con poder de mando, directivos y consejeros). Ademas,
segin esos estudios, cuando las empresas daban a conocer al publico
noticias que pudieran afectar sus flujos, no existia una reacciéon impor-
tante en el precio de las acciones, como se esperaria, lo que hacia sospe-
char que la informacion habia sido incorporada con anterioridad, es
decir, que la noticia ya no era sorpresa para el mercado.

En reconocimiento a la necesidad de mejorar el marco legal conte-
nido en la Ley del Mercado de Valores (LMV) para elevar los estandares
de gobierno corporativo y evitar las malas practicas que dafian princi-
palmente a los accionistas minoritarios, esta ley sufrié cambios significa-
tivos en 2001. Con ellos se buscaba fortalecer el marco legal a través de
una serie de definiciones y prohibiciones relativas al uso indebido de
informacion privilegiada, asi como hacer posible la aplicacion de sancio-
nes econémicas mas elevadas a las personas que violaran la ley. Poste-
riormente, en diciembre de 2005, se emitié una nueva LMV, que endu-
recia las penas criminales por el uso y revelaciéon de informacion privile-
giada.

Este estudio constituye en primer lugar un analisis mas actualizado
sobre el comportamiento del mercado accionario mexicano ante los
anuncios de eventos relevantes de las emisoras. Ademas, contribuye a la
discusion sobre la efectividad de las leyes relacionadas con informaciéon
privilegiada e investiga si el contenido informativo de los anuncios cor-
porativos cambi6 después de las dos modificaciones més recientes que
se hicieron a la LMV en este tema. En particular, se quiere analizar si el
mercado de valores mexicano muestra menos actividad “sospechosa”
antes del anuncio de eventos corporativos relevantes y, en consecuencia,
manifiesta una mayor reaccién ante las noticias en los dias alrededor del
anuncio. En otras palabras, se quiere verificar si el contenido de las
noticias corporativas es mas informativo al mercado de lo que era antes
de los cambios en la ley.

Para probar las hip6tesis de investigacion se construy6 una base de
datos de anuncios corporativos o eventos relevantes de las empresas
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para el periodo com-
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prendido entre enero de 1999 y diciembre de 2008. Se examind el com-
portamiento de precios y volumen operado de las acciones en varios
rangos de dias cercanos a cada uno de los anuncios. Se consideraron dos
fechas importantes para la comparacion de los movimientos en precio y
volumen: la publicacién de las modificaciones a la LMV en 2001 y la
entrada en vigor de la LMV en 2006.

Las principales conclusiones del estudio son:

i. No se encuentra evidencia del uso generalizado de informacioén
privilegiada en la altima década, ya que en promedio, la mayor
reaccion del mercado (en precios y volumen) ocurre el dia del
anuncio del evento relevante, como es de esperarse en un mer-
cado razonablemente limpio.

ii. De 1999 a 2001, el mercado accionario mexicano no era tan de-
ficiente como se pensaba (o como los estudios anteriores de-
mostraban), con respecto a la capacidad del mercado para res-
ponder ante anuncios corporativos.

iii. De los dos cambios a la LMV, el del 2001 fue el de mayor im-
pacto, ya que se encontr6 que los movimientos atipicos de los
precios de las acciones que se observaban antes del anuncio de
eventos relevantes disminuyeron a partir de esa fecha, por lo
que puede interpretarse como que el mercado se volvié un poco
maés limpio desde 2001.

iv. La nueva LMV de 2006 no tuvo un efecto claro y contundente,
debido a diversas razones: ocurrieron otros cambios estructura-
les en el mercado en fechas cercanas; el mercado en general ya
se encontraba en condiciones de relativa eficiencia y limpieza; y
las leyes para incrementar las sanciones criminales suelen tener
menos efectos, ya que su aplicacion es poco comun.

v. Finalmente, se encuentra que cada vez existe una mayor sin-
cronia entre los movimientos de precios y volumen en los dias
alrededor del anuncio, lo que muestra que los eventos realmen-
te sorprenden al mercado en los dias en los que esto debe ocu-
rrir.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera: la
seccion II presenta el marco tedrico, en el que se describe la literatura
sobre la relacion entre el comportamiento de precios, volumen y el uso
de informacién privilegiada, el efecto de la legislacién para prevenir y
sancionar esta practica y los cambios en el marco operativo y legal de
México. La seccion III presenta el analisis empirico, en el que se descri-
ben la metodologia, las hipoétesis, los datos y los resultados. Por altimo,
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una discusion final y futuras lineas de investigacion se plantean en la
seccion IV.

I1. Marco teérico y experiencia en México

Comportamiento de precios y volumen y su relacién con el uso de in-
formacién privilegiada

La literatura sobre los efectos del uso de informacién privilegiada en el
mercado es muy amplia y muchos de los estudios se han enfocado al
anélisis de mercados de valores desarrollados y profundos. Una de las
vertientes sobre el tema es el debate que ha existido por afios sobre los
beneficios de permitir la compra-venta de acciones a las personas con
acceso a informacion confidencial de las compaiiias, como son los direc-
tivos, consejeros y otras personas relevantes, comparados con la prohi-
bicion para realizar estas operaciones. Es claro que el consentir el uso de
informacién confidencial representa un costo para el mercado en térmi-
nos de igualdad para los otros participantes, por los beneficios extraor-
dinarios que obtienen las personas con acceso a informacién privilegiada
a costa del resto de los accionistas que no poseen dicha informacién. La
disyuntiva entonces se encuentra en si los beneficios son mayores que
los costos para el mercado. Hu y Noe (1997) presentan una revision
sobre este debate.

Con respecto a la visién a favor de permitir las transacciones de las
personas relevantes, Manne (1966), Leland (1992) y otros han argumen-
tado que existe un beneficio reflejado en una mayor eficiencia de los
mercados, ya que las transacciones por parte de las personas con infor-
macién privilegiada son una sefal para el resto de los inversionistas,
quienes pueden ajustar sus expectativas de precios dada la nueva infor-
macion disponible provista por los primeros. De esta forma, se logra una
mayor eficiencia en el uso de los recursos y en las decisiones de inver-
si6bn. Manne (1966) ademas sefiala que al permitir que las personas con
informacién privilegiada operen, en particular los ejecutivos, es posible
alinear los intereses de los inversionistas con la administracion, ya que
de esta forma se permite que los ejecutivos obtengan los beneficios de
los cambios en precios de las acciones de acuerdo con su desempefio. En
un estudio mas reciente, Durnev y Nain (2004) también apoyan el ar-
gumento de que los beneficios de permitir operar a las personas con
informacion privilegiada son mayores que los costos. Ellos encuentran
que cuando la concentracion de la tenencia es alta, las leyes para prohi-
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bir las operaciones de personas relacionadas con acciones de la empresa
tienen un efecto adverso: incrementan la asimetria de informacién y se
genera mas opacidad.

Por otra parte, otros estudios sefialan que las transacciones realiza-
das por las personas con acceso a informacién privilegiada en realidad
pueden reducir la eficiencia de los precios en ciertas circunstancias. Tal
es el caso del estudio de Fishman y Hagerty (1992), quienes argumentan
que estas operaciones desalientan las transacciones y la adquisicién de
informacién para otros agentes, al tiempo que sesgan la distribucién de
informacion de dichos agentes hacia uno solo. Otros documentan que las
personas que operan con informacién privilegiada obtienen beneficios
extraordinarios, particularmente cuando las transacciones son compras
de acciones, relacionadas con buenas noticias.

No obstante esta discusion, la posicién méas aceptada por los mer-
cados accionarios ha sido la de considerar esta practica como nociva e
inequitativa, ya que pone en desventaja a los accionistas minoritarios y,
en general, a todos aquellos que no tienen acceso a la informacién sobre
la compania al mismo tiempo que las personas relacionadas. Esto dafia
la confianza en el mercado y por tanto afecta la eficiencia del mismo, al
incrementar el costo de capital, reducir la liquidez e incrementar los
margenes de compra-venta de acciones. Por esta razon, se ha favorecido
la existencia de regulacién para prevenir el uso de informacién privile-
giada en la mayoria de los mercados de capitales del mundo, como do-
cumentan Bhattacharya y Daouk (2002).

La argumentacion en favor de prohibir las operaciones por perso-
nas con informaci6n privilegiada a través del marco legal se ha fortaleci-
do con una gran cantidad de estudios orientados a medir los efectos de
esta practica en los rendimientos y el volumen operado. Existen varios
modelos que predicen que el uso de informacién privilegiada esti aso-
ciado a movimientos en el precio de las acciones cuando se dan a cono-
cer al ptblico noticias corporativas que por su importancia pueden tener
un efecto en los retornos. Se espera que los individuos que utilizan in-
formacion privilegiada se beneficien al realizar transacciones de compra
(venta) antes del anuncio cuando se espera que la noticia genere un
incremento (una caida) en el precio de la accién para generar ganancias
(evitar pérdidas). Estas transacciones pueden generar que se observen
movimientos inusuales de precios —y en ocasiones de volumen— antes
del anuncio, mientras que la respuesta del mercado al momento que se
conoce la noticia es menor a lo que podria esperarse. Algunos de los
trabajos mas citados son los de Meulbroek (1992), Cornell y Sirri (1992),
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y Chakravarty y McConnell (1997). Tomando eventos en los que se llevan
a cabo compras de acciones, estos estudios concluyen que las operacio-
nes de las personas relacionadas o relevantes estan altamente correla-
cionadas con incrementos en el precio, con lo que se afecta el proceso de
descubrimiento de precios.

Los efectos en el mercado por el uso indebido de informacién privi-
legiada pueden ir més alla del impacto inmediato que se observa en los
retornos y en el volumen. Varios autores sehalan que las transacciones
por parte de personas relacionadas se traducen también en reducciéon de
la liquidez, incremento en el costo del capital, incremento en la volatili-
dad, disminucién de la profundidad del mercado y mayores diferenciales
(spreads) de las posturas de compra y de venta. La liquidez disminuye
en mercados con informacién privilegiada debido a que se incrementan
los diferenciales de compra-venta de acciones por mayores asimetrias de
informacién, generando un costo mayor para el resto de los accionistas.
De esta forma, el nimero y volumen de transacciones en el mercado se
reducen. Por ejemplo, Fishman y Hagerty (1995) y Leland (1992) predi-
cen una disminucién en la liquidez en situaciones de alta incidencia de
transacciones de personas con acceso a informacion confidencial. Cheng
et al. (2005) encuentran para Hong Kong que los dias en los que las
personas relacionadas operan, la liquidez se reduce y los spreads au-
mentan.

Otra posibilidad es que el volumen intercambiado se incremente
cuando las personas relacionadas con informacién privilegiada operan,
ya que estas transacciones se suman a las compras y ventas que se reali-
zan en promedio. O bien, los accionistas sin informaciéon privilegiada
toman estas operaciones como sefiales y buscan imitar el comporta-
miento de las personas relacionadas, generando un incremento en el
volumen operado.

Evidentemente los accionistas que realizan operaciones con infor-
macibén privilegiada buscan que sus operaciones anticipadas al anuncio
no tengan un efecto significativo en el mercado, porque de ser asi pue-
den levantar sospechas y ser sujetos de investigacion. Es por esto que
resulta dificil identificar en muchos casos cudndo se esta haciendo uso
de informacién privilegiada, particularmente con titulos que son alta-
mente bursatiles y su tenencia esta distribuida entre muchos accionistas.
Sin embargo, si existen rumores, hay fuga de informacién o la informa-
ci6n privada es conocida por suficientes inversionistas que buscan obte-
ner ventaja a través de transacciones anticipadas al anuncio, entonces es
posible que estas operaciones tengan un efecto visible en el mercado.

40

Las opiniones vertidas no necesariamente reflejan la postura oficial de la CNBV.



Estudios Econémicos CNBV, Vol. 1 2012

Mas atn, si esto sucede para un nimero importante de anuncios de
diversas empresas listadas, podemos decir que el mercado en promedio
es “poco limpio”, ya que la practica de uso de informacion privilegiada es
generalizada en el mercado.

Efectos de la regulacion en el uso de informacion privilegiada

La evidencia empirica acerca de los efectos de las leyes de valores sobre
el uso de informacién privilegiada es mixta. Si bien se reconoce que
contar con un marco legal que dé certidumbre sobre las reglas en el
mercado referentes al uso indebido de informacién privilegiada es im-
prescindible, también es cierto que no es condicion suficiente para erra-
dicar esta practica y garantizar un mercado libre de abusos relacionados
con informacion privilegiada.

Bris (2000) estudia los efectos de la regulacion sobre informacion
privilegiada en 56 paises y encuentra que, paraddjicamente, la regula-
cién hizo més rentable esta actividad, al incrementar la reaccién del
mercado ante anuncios de adquisiciones. Sugiere que para que las leyes
que prohiben el uso de informacién privilegiada tengan los efectos
deseados, se tiene que asegurar el funcionamiento de otros mecanismos
que las complementen: mejorar los requisitos de revelaciéon de las em-
presas, incrementar las sanciones y mejorar la tecnologia para su detec-
cioén.

En otro estudio realizado por Bhatthacharya y Daouk (2002) en el
que también analizan una muestra de paises que aprueban leyes sobre
informacién privilegiada, encuentran que el costo del capital no cambia
cuando dichas leyes entran en vigor, sino cuando ocurren las primeras
sanciones por violaciones a la ley. De esta forma, concluyen que el marco
institucional judicial para hacer cumplir la ley tiene un papel fundamen-
tal en el comportamiento de los participantes del mercado.

Por otra parte, el estudio de Beny (2007) con una muestra conside-
rable de paises concluye que si hay beneficios asociados a las leyes sobre
informacién privilegiada, ya que los paises que tienen leyes mas duras
presentan mercados de valores con mayor liquidez, con mayor disper-
si6n de la tenencia y mas exactitud en los precios de las acciones. Sus
conclusiones no necesariamente se contraponen con las de Bris (2000) o
las de Bhatthacharya y Daouk (2002).

Los analisis por pais, sin embargo, no arrojan resultados conclu-
yentes sobre la hip6tesis de que leyes mas severas tienen un efecto posi-
tivo en el mercado, ya que la mayoria de los estudios encuentra que no
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existe un efecto significativo en el mercado de valores. Estos hallazgos
pueden deberse a una gran variedad de factores propios de cada juris-
diccién, como el nivel de desarrollo y la profundidad del mercado de
valores, la fortaleza institucional, la dispersion de la tenencia accionaria
y la probabilidad de ser sancionado, administrativamente o penalmente,
si se violan las leyes de valores.

Algunos estudios interesantes para diversos paises que merecen
menciéon son los realizados por Garfinkel (1997), Monteiro et al. (2007),
Gilbert et al. (2007) y Prevoo y ter Weel (2010).

Garfinkel (1997) analiza los efectos de un decreto en Estados Uni-
dos conocido como Insider Trading and Securities Fraud Enforcement
Act en las operaciones inusuales relacionadas con anuncios de resulta-
dos financieros de las empresas. Encuentra que dichos anuncios se vuel-
ven mas informativos después del decreto y que las personas relaciona-
das cambiaron su comportamiento para posponer sus operaciones (ven-
tas) y realizarlas después de los anuncios negativos y no antes, como
frecuentemente ocurria.

Monteiro et al. (2007) estudian la limpieza del mercado del Reino
Unido antes y después de la introduccién de una disposicion (Financial
Services and Markets Act) en 2001, que consistié en incorporar un ré-
gimen civil para perseguir abusos de mercado. Los autores concluyen
que de acuerdo con su medicion de limpieza de mercado, el mercado
parece ser mas limpio. Sin embargo, cuando analizan el volumen anor-
mal de una muestra de adquisiciones encuentran que hay movimientos
inusuales antes del anuncio, hay pocos casos con volumen anormal en
los dias del anuncio y esto no cambia con la introduccion de la ley. Por lo
tanto, el estudio no encuentra resultados contundentes sobre el efecto
del decreto.

Gilbert et al. (2007) investigan la introduccién de una nueva figura
regulatoria sobre informacién privilegiada en 2002 en Nueva Zelanda.
Ellos encuentran resultados favorables en el mercado de valores, por
ejemplo, observan una reduccién en el costo de capital, en los spreads y
en la volatilidad, al tiempo que la liquidez se incrementé.

Prevoo y ter Weel (2010) realizaron un estudio sobre el mercado de
valores de Holanda para evaluar el efecto de una nueva norma orientada
a disminuir el uso indebido de informacion privilegiada. No pudieron
documentar diferencias significativas en la respuesta del mercado antes
y después de la norma. Sin embargo, si encontraron una reduccién en
los retornos anormales acumulados previos a la fecha del anuncio en las
empresas de menor tamafio.
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El caso de México no ha sido analizado en este contexto y los lti-
mos estudios que se encontraron con respecto al uso de informacion
privilegiada son los de Bhattacharya et al. (2000) y Tribukait (2002).
Ellos encontraron evidencia de un uso generalizado de informacion
privilegiada en el mercado accionario mexicano, ya que cuando se daban
a conocer al publico los anuncios sobre eventos corporativos importan-
tes, el mercado no reaccionaba. Bhattacharya et al. (2000) descartan que
esta falta de reaccion o sorpresa se debiera a que el mercado no fuera
eficiente, porque en realidad si se presentaban movimientos atipicos,
pero ocurrian antes del anuncio. Ellos utilizan una muestra de eventos
corporativos de companias publicas mexicanas para el periodo de julio
de 1994 a junio de 1997 y la metodologia de eventos? para su analisis.
Entre sus resultados, documentan diferencias importantes entre las
acciones serie A y serie B3, esto es, entre aquellas series en las que solo
pueden invertir accionistas nacionales y en las que pueden invertir los
extranjeros. Observan que las acciones de la serie compuesta en su ma-
yoria por accionistas de control —serie A— tienen movimientos atipicos
antes del anuncio.

Tribukait (2002) analiza los movimientos atipicos de precios deri-
vados de las desviaciones entre las predicciones de los analistas y los
resultados financieros obtenidos y los compara para empresas con ADRs
y sin ADRs.4 Su muestra incluye sucesos desde 1995 hasta el primer
trimestre de 2001. Encuentra que las series accionarias de las emisoras
que no tienen ADRs presentan movimientos atipicos en los dias antes
del anuncio, mientras que las series accionarias de las empresas con
ADRs tenian un comportamiento mas cercano a lo deseable en un mer-
cado limpio. Este comportamiento lo atribuye a las diferencias en la
regulacion y requisitos de informacién que prevalecen en ambas juris-
dicciones. En otras palabras, los accionistas con informacién privilegia-

2 En finanzas, esta es una metodologia que sirve para medir estadisticamen-
te el impacto de un evento en el precio de las acciones de una empresa. Mas
adelante se explica con mayor detalle, ya que es la metodologia empleada en este
estudio.

3 La serie accionaria A corresponde a acciones ordinarias que tienen la ca-
racteristica de estar reservadas para accionistas mexicanos y solo pueden ser
adquiridas por extranjeros a través de ADRs. La serie B representa acciones
ordinarias de libre suscripcién y pueden ser adquiridas directamente por inver-
sionistas extranjeros.

4 Un American Depositary Receipt o ADR es un certificado que se negocia
en el mercado estadounidense, denominado en délares, y que representa acciones

de una compaiiia no estadounidense.
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da hacen uso indebido de ella en el mercado con el marco legal e institu-
cional méas débil, con menos requerimientos de transparencia y menos
mecanismos legales y de mercado para penalizar las conductas indebi-
das.

Estos dos estudios que se mencionan se llevaron a cabo utilizando
eventos que ocurrieron en un contexto muy distinto al que existe ac-
tualmente en México y no ha habido un anélisis reciente que sirva para
comparar las condiciones en las que se encuentra el mercado accionario
mexicano en términos del valor informativo de los anuncios corporati-
vos con las conclusiones que dichos estudios presentan. Este estudio
busca llenar ese vacio en la literatura para no solo caracterizar los retor-
nos anormales promedio obtenidos durante una década, sino también y
principalmente, evaluar el impacto de las modificaciones a la LMV.

Modificaciones a la Ley del Mercado de Valores y otros cambios opera-
tivos y regulatorios

México ha tenido leyes referentes a la prohibicién de operaciones con
uso de informacion privilegiada desde 1983. Las reformas a la Ley del
Mercado de Valores de ese afio incorporaron el concepto de informacién
privilegiada, asi como la prohibicion de realizar transacciones y generar
ganancias haciendo uso de esta. Si bien estas definiciones y prohibicio-
nes eran cruciales, resultaban insuficientes para contar con un marco
completo relacionado con esta infraccién. Por ejemplo, no fue sino hasta
1990 cuando para efectos de la ley se estableci6 el grupo de personas que
se presume tienen acceso a informacion privilegiada sobre la emisora.
Otras reformas subsecuentes incorporaron mas elementos legales para
sancionar a individuos por esta actividad, pero la ley todavia carecia de
herramientas importantes para procurar su cumplimiento de una mane-
ra mas efectiva. Por ejemplo, no quedaba claro lo que se entendia por
informacioén privilegiada, o cuando una accién corporativa era un evento
relevante. Ademas de lo anterior, la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV)—que en aquel entonces era la Comisién Nacional de
Valores—carecia de atribuciones legales para hacer cumplir la ley. Por
estas razones, no habia casos de informacion privilegiada sancionados
bajo este marco legal.

La reforma de 2001 a la LMV incorpor6 adecuaciones para mejorar
la proteccidén a los accionistas minoritarios. Entre estas modificaciones
estaban la introduccién y definicion de lo que constituye un evento rele-
vante, los mecanismos para dar a conocer dichos eventos, el aumento en
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multas y sanciones por el uso de informacion privilegiada, modificacio-
nes al calculo del beneficio obtenido (incluyendo las pérdidas evitadas),
asi como un conjunto de reglas més completas para prohibir esta practi-
ca. También se establecié una mejor definiciéon de las personas que por
sus caracteristicas se podia suponer que tenian conocimiento de eventos
relevantes con caracter de informacién privilegiada.

Adicionalmente, en 2003 se publicaron las “Disposiciones de Ca-
racter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros Participan-
tes del Mercado de Valores”, mejor conocidas como Circular Unica de
Emisoras (CUE). Este documento, que fusioné varias disposiciones
existentes sobre el mercado de valores, reforzo lo establecido en la LMV
y contribuy6 a una mejor definiciéon de las reglas y obligaciones de las
emisoras y de sus accionistas, que facilitarian ademas la vigilancia del
mercado por parte de la CNBV y la imposicién de sanciones por infrac-
ciones ala LMV.

En diciembre de 2005, el Congreso aprobé reformas importantes
para el mercado de valores en diversos temas, que se plasmaron en una
nueva LMV. Esta entr6 en vigor a finales de junio de 2006. Sin embargo,
los articulos referentes a la informacién privilegiada mantuvieron el
espiritu de las reformas de 2001 y con respecto a este tema se hicieron
cambios relativamente menores. Las modificaciones mas importantes,
sin embargo, fueron el incremento en las penas criminales por operar,
revelar o asesorar utilizando informacién privada de forma ilegal. Para
una descripci6on mas detallada de las adecuaciones legales referentes a la
informacion privilegiada, tanto en 2001 como en 2006, se puede consul-
tar el anexo.

Es importante mencionar que ademés de las modificaciones al
marco legal, se llevaron a cabo diversas acciones que pudieron haber
influido en la forma de operar de los agentes en el mercado de valores
desde finales de la década de los noventa. La primera de ellas fue modi-
ficar la mecanica operativa del mercado. Desde finales de 1997 se inicia-
ron los pasos hacia la automatizacion, dejando en el mercado a viva voz
solamente las acciones que constituian el Indice de Precios y Cotizacio-
nes (IPC). En enero de 1999 se completo6 la transicion hacia el mercado
electréonico y comenzd a operar el Sistema Electrénico de Negociacion
(SENTRA) de la BMV5. Con esta nueva mecanica se tuvieron que actua-

5 Este sistema fue desarrollado y administrado por la BMV para la formula-
ci6n de posturas y concertaciéon de operaciones en el mercado de capitales. Fue
sustituido por el sistema de negociacion llamado Motor de Negociaciéon Transac-
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lizar disposiciones aplicables al sistema de recepcion, registro, ejecucion
y asignacién de operaciones con valores. Ademas, se simplifico el siste-
ma de asignacion de operaciones; se autorizo la figura de operador de
mesa, que permiti6 a las casas de bolsa tener contacto directo con sus
clientes y dar un mayor dinamismo a la ejecucion de 6rdenes; se realiza-
ron adecuaciones a la regulaciéon de operaciones por cuenta propia de
casas de bolsa y de los cruces; y se permiti6 a las casas de bolsa actuar
como formadores de mercado. Esto trajo como consecuencia una mayor
profundidad del mercado, reduccién del spread de posturas de compra y
venta, mayor numero de participantes, mejores huellas de auditoria,
mayor transparencia y mayor liquidez.

A finales de 1997 también se realizaron modificaciones importantes
en materia de regulacion y supervisiéon. La Circular 11-28 de la CNBYV,
que mas tarde pasaria a ser parte de la CUE, se modific6 para incorporar
el concepto de evento relevante y las reglas para su difusién. De finales
de 1997 a inicios de 1998 los envios de eventos relevantes se hacian a
través de fax y tenian que ser publicados en un diario de circulacién
nacional. A partir de mayo de 1998 se requiri6 a las emisoras enviar sus
eventos relevantes de forma electrénica a través del Sistema Electronico
de Comunicacién con Emisoras de Valores (EMISNET) a la BMV, quien
tiene la obligacion de difundir la informacién que recibe a través de este
medio de manera inmediata a la CNBV y al ptblico en general. Con esto,
el promedio mensual de eventos relevantes pas6 de 11 antes de la publi-
cacion de la Circular 11-28 (dados a conocer por periodicos), a 43 (en-
viados por fax) y a 130 en el periodo de 1998 a 2000 (via electrénica). En
esta circular también se posibilito diferir la revelaciéon de informacion,
siempre y cuando se mantuviera la confidencialidad de la misma y se
facult6 a la CNBV y a la BMV para requerir revelacion en caso de movi-
mientos inusuales en la cotizacién de los valores o en caso de rumores,
asi como suspender la cotizacion en caso de incumplimiento.

Paralelamente, se instauraron diversos sistemas de monitoreo del
mercado de capitales como parte de la supervisién bursatil en la CNBV.
A mediados de 1998 se estableci6 un sistema de monitoreo permanente
y un sistema de monitoreo de operaciones atipicas.

Eso dio como resultado el inicio de las sanciones a personas por uso
indebido de informacion privilegiada que hasta antes de 1996 no habian
ocurrido. De 1997 a 2000 se emitieron sanciones a 16 personas relacio-
nadas con cinco emisoras por estas infracciones.

cional (Monet) en los primeros dias de septiembre de 2012 para dar mayor velo-
cidad de atencion a las transacciones del mercado.
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Finalmente, estos cambios se acompafaron con la publicacién del
Codigo de Mejores Practicas Corporativas, iniciativa del Consejo Coor-
dinador Empresarial, en 1999. Las recomendaciones del Cédigo estan
orientadas a definir principios para el mejor funcionamiento del Consejo
de Administracién y mayor revelacién de informacion a los accionistas,
con el fin de contribuir a garantizar los derechos de los accionistas mino-
ritarios. La regulacion secundaria emitida por la CNBV se modific6 para
requerir la revelaciéon del grado de adhesion al Codigo a partir del afio
2000 a aquellas emisoras que realizaran ofertas publicas; y a partir del
2001, si las emisoras ya estaban inscritas en la seccion valores del Regis-
tro Nacional de Valores.

Por lo tanto, si bien se considera en la literatura que los cambios a
las leyes del mercado de valores sobre informacién privilegiada consti-
tuyen el parteaguas en cuanto a estas infracciones se refiere, también es
cierto que las acciones de supervision, la dinAmica de operaciéon y las
mejores practicas establecidas por la industria pueden tener un efecto
importante sobre las violaciones a las buenas practicas del mercado de
valores.

Las acciones que se llevaron a cabo entre 1997 y 1999 pudieron ha-
ber sentado las bases para un mercado maés eficiente, liquido y transpa-
rente. Sin embargo, esto no era suficiente porque, como ya se menciono,
la LMV tenia muchos vacios e indefiniciones en lo referente a informa-
ci6n privilegiada. Los cambios de 2001 en la LMV formalizaron algunas
de las reglas que se fueron incorporando en la regulacién secundaria y
las modificaciones de 2006 fortalecieron atin mas el marco legal.

III. Analisis empirico
Modelo de estimacion

El objetivo de este estudio es evaluar si los cambios regulatorios de 2001
y 2006 tuvieron un efecto en el comportamiento agregado de los partici-
pantes del mercado en lo que se puede considerar como posible uso de
informacién privilegiada. Para esto, se pretende evaluar el efecto a tra-
vés de la medicion de la reaccién del mercado ante los anuncios corpora-
tivos que las emisoras dan a conocer. De esta forma, los retornos y el
volumen operado atipicos deberian ser observados solamente durante
los dias alrededor del anuncio o en los siguientes dias como respuesta de
los inversionistas ante la nueva informacion disponible.
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En mercados eficientes sin uso de informacién privilegiada, los in-
versionistas reaccionan ante la nueva informaciéon dada a conocer y
ajustan sus expectativas sobre los flujos futuros de la firma. Por lo tanto,
se espera que la valuacion de la accién cambie el dia del anuncio y posi-
blemente durante los dias que siguen al anuncio, si las noticias son rele-
vantes para el mercado. La revelaciéon de noticias, por tanto, mueve el
precio hacia arriba o hacia abajo, segtn si las noticias son buenas o ma-
las, respectivamente.

Por otra parte, en mercados eficientes en los que se hace uso de in-
formacion privilegiada, los eventos corporativos importantes pueden
tener varios efectos. En primer lugar, dado que los mercados son eficien-
tes y las noticias tienen un impacto en el precio de la accion, el uso de la
informacion previo al anuncio puede generar movimientos atipicos en el
precio de la accién antes de que el evento sea conocido por todo el mer-
cado. Esto es particularmente cierto cuando las operaciones realizadas
son suficientes para causar efectos en el precio o cuando un ntmero
importante de accionistas realizan operaciones inusuales, por ejemplo,
cuando hay fugas de informacion. Ademas, los movimientos atipicos
previos al anuncio pueden ocasionar una menor reaccion del mercado el
dia del anuncio debido a que la informacion ya se fue incorporando con
anterioridad. En el extremo, se puede encontrar que en el dia del anun-
cio no existen cambios en el precio de la accién.

Gréfica 1A. Evolucion del precio sin uso de informacién privilegiada ante un anuncio

Precio
Nuevo
precio
Retornos
post-anuncio
Precio
esperado

Dia del Tiempo
anuncio
La grafica 1A muestra un mercado eficiente sin uso de informacién
privilegiada, mientras que la grafica 1B ilustra un mercado en el que la
informacion se incorpora antes de los anuncios®.

6 Para ilustrar solamente el efecto del uso de informacion privilegiada, en
ambos casos se est4 asumiendo que la informacién no es anticipada por el merca-
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Gréfica 1B. Evolucion del precio con uso de informacion privilegiada ante un anuncio

Precio
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Retornos
D — .
\ post-anuncio
Precio
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anuncio

La reaccion de los inversionistas ante anuncios corporativos, que se
refleja en movimientos en el precio de las acciones, se mide en este estu-
dio utilizando la metodologia estindar de estudio de eventos (véase
Brown y Warner 1980 y 1985, Campbell et al. 1996, y MacKinlay 1997).
Esta metodologia permite comparaciones estadisticas entre los retornos
esperados basados en el comportamiento histérico de las acciones y los
retornos realizados como consecuencia de un evento, en este caso, el
anuncio de noticias corporativas. La diferencia entre los retornos esti-
mados y los realizados para cada uno de los eventos constituye la base
del analisis para la inferencia estadistica.

En primer lugar, se calculan los retornos esperados, también lla-
mados retornos normales, para la accién correspondiente al evento que
se anuncié. En este estudio, siguiendo la metodologia de Fama (1976)7,

do y que la informacion privilegiada la conocen solamente las personas con acce-
S0 a esta, es decir, no hay rumores ni fugas de informacién que puedan mover
anticipadamente el precio.

7 Existe una amplia literatura que estudia las propiedades de los estimado-
res bajo una gran variedad de modelos para estimar los retornos normales. Los
métodos més sencillos para estimarlos son el de retorno histérico promedio de la
accidn, la diferencia bruta entre el retorno de la accién y el retorno del mercado, y
el modelo de Fama, también llamado modelo de mercado. El modelo de mercado
es el que se ha utilizado mas ampliamente y es el estindar de la literatura debido
en gran parte a su eficiencia (véase Brown y Warner (1980)). Existen variaciones
a este modelo en el que se afiaden otras variables, tales como el efecto de dia de la
semana, el retorno del dia anterior cuando existe un proceso autorregresivo de
orden 1, y en algunas ocasiones se incorporan incluso caracteristicas de la indus-
tria a la que pertenece la empresa. Debido a que cada emisora, e incluso cada
evento puede arrojar resultados distintos sobre el mejor modelo para estimar los
retornos normales, se decidi6 utilizar el método estandar del modelo de mercado.
MacKinlay (1997) documenta que la ganancia en eficiencia por utilizar modelos
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se estimaron los retornos normales utilizando la regresion lineal del
modelo de mercado para cada accion i, como sigue:

Ry = a; + BiRme + & (6))

donde R;: es el rendimiento diario en pesos para cada una de las acciones
i en el dia t, calculado como el cambio porcentual del precio de la accion
en el dia t en relacién con el dia t-1; Rm: es el rendimiento del mercado,
medido como el cambio porcentual del indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) en el dia t con respecto al dia t-1; y a;y i son los parametros para
ser estimados con Minimos Cuadrados Ordinarios para cada accion i.

El periodo de estimacion para calcular los retornos normales co-
mienza 140 dias antes del anuncio y termina en el dia 21 antes de este.8
Por lo tanto, t € [t;, t=], donde t:=-140 and t.=-21. (Véase la grafica 2.)

Gréfica 2. Linea del tiempo

Periodo de estimacion Ventana del evento

t1=-140 t2=-21 t3=-20 t=0 t,;=+10

De este modo, los retornos normales o estimados para cada accion
ien el dia t, que se obtienen de la estimacion de la regresion (1) son:

Rit = @; + BiRmt (2)

multifactoriales en realidad es limitada. Sin embargo, se reconoce que existen
otros métodos més robustos para obtener estimaciones mas precisas que conside-
ren, por ejemplo, la varianza de la estimacion y la distribucién de los retornos y
de los errores sin adoptar los supuestos usuales de la estimaciéon por medio de
Minimos Cuadrados Ordinarios. Por ejemplo, se podrian explorar los resultados
obtenidos a través de GLS o el método de bootstrapping como un siguiente paso
y actualizacion de este documento.

8 No existe un estandar en la literatura sobre la amplitud de la ventana de
estimaci6én, pero muchos estudios utilizan 250 dias hébiles. Sin embargo, esto
supone una beta constante de la regresion del modelo de mercado para dicho
periodo, lo cual puede no ser lo apropiado si durante este periodo existen eventos
relevantes que incrementan la varianza; alternativamente, se pueden desechar
eventos de una misma empresa para evitar contaminaciéon de las ventanas. Para
poder hacer esto ultimo, se requiere contar con una muestra suficientemente
grande de eventos, lo cual no es el caso del presente estudio. Otros autores argu-
mentan que las betas cambian cuando se modifican las condiciones de la empre-
sa, por ejemplo, como consecuencia de adquisiciones, desinversiones, escisiones
u otros eventos relevantes, por lo que es recomendable tomar periodos més cortos
para la estimacion de los retornos normales, como 60 o 120 dias. Se probd el
periodo de estimacion de 60 dias y los resultados no variaron mucho.
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Posteriormente, los retornos observados en el dia del anuncio, o en
los dias cercanos a este, se comparan con los retornos estimados que se
hubieran obtenido en ausencia del anuncio. La diferencia entre estos
constituye lo que se denomina retornos atipicos o retornos anormales.
Estos retornos anormales son calculados para cada accién iy cada dia t
durante el periodo llamado ventana del evento, que incluye algunos dias
antes y después del anuncio, para probar las hipétesis planteadas. La
ventana del evento que se utiliza para este estudio comprende desde el
dia 20 antes del anuncio hasta 10 dias después de este (véase la grafica
2). Por lo tanto, los retornos anormales AR;: son calculados como:

ARy = Ry — Ry (3)
donde t € [t3, t4], t3=-20, t,=+10, y t=0 es el dia del anuncio.

Dentro de este periodo se consideraron tres sub-ventanas con dis-
tintos rangos de dias: se analiza un periodo pre-anuncio de 19 dias (-20
a -2), uno de 3 dias para el anuncio (-1 a 1) y uno post-anuncio de 9 dias
(2 a 10). La ventana pre-anuncio se construy6 de 19 dias porque de los
casos investigados por la CNBV por uso de informacion privilegiada se
encontr6 que la mediana del dia en el que ocurrieron dichas operaciones
fue el dia 9. La ventana del anuncio se construy6 de tres dias para captu-
rar los posibles errores en la base de datos de los eventos por la fecha de
la publicaciéon y por aquellos anuncios que se hacen una vez que el mer-
cado cerr6 y sus efectos se reflejan al dia siguiente. Se considerd también
la Gltima ventana para ver los efectos post-anuncio, pero se hace poco
anélisis de ella ya que no es el foco de este estudio.

Una vez obtenidos los retornos anormales, se llevan a cabo pruebas
de hipoétesis para probar la significancia del valor medio de los retornos
anormales diarios y del valor medio de los retornos anormales acumula-
dos para las diferentes ventanas de interés, asi como las diferencias
entre periodos antes y después de los cambios en la ley.

Debido a que el objetivo de este estudio es medir la reaccién del
mercado ante anuncios corporativos y estos pueden ser percibidos como
buenas o malas noticias para los inversionistas, se tomd el valor absoluto
de los retornos anormales para cada uno de los dias analizados. Esto es,
medimos las variaciones anormales en el precio de las acciones o retor-
nos anormales y las sumamos para un periodo de tiempo de interés. Con
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esto se evita que los retornos anormales positivos derivados de las bue-
nas noticias se cancelen con los negativos de las malas noticias®.

La variacion anormal promedio en precios para cada dia t es enton-
ces el promedio del valor absoluto de los retornos anormales de todos
los eventos i en el dia t. Por simplicidad se le llamara retorno anormal
diario promedio o AR, por sus siglas en inglés.

Para evaluar el efecto de las noticias corporativas en el valor de
mercado de las emisoras durante varios dias, se calculan los retornos
anormales acumulados promedio CAR(z,z») como la suma de los retornos
diarios anormales promedio, definidos para un intervalo t=7, a t=T., don-
de T representa un dia de la ventana. Asi, por ejemplo para la ventana (-
1,1), el retorno anormal acumulado promedio de los 3 dias es la suma del
retorno anormal promedio del dia -1, mas el de dia 0, mas el del dia 1. El
calculo de los CAR se puede expresar de la siguiente manera:

CARG,x, = T2, AR 4)

Con respecto al volumen, el volumen normal se calcula como el lo-
garitmo natural de la rotacion promedio diaria para la accién i en el
periodo de estimacion, esto es, de -140 a -21 dias con respecto al anuncio
en el dia t=0. Al igual que con el precio, el volumen anormal es la dife-
rencia entre el valor observado y el estimado. Se estima el volumen
anormal diario promedio para cada dia t (AVy) como el promedio del
volumen anormal de todos los eventos en el dia t. El volumen anormal
acumulado promedio para una ventana [1;,T=], 0 CAV(z,12), €s la suma del
volumen anormal promedio de todos dias comprendidos en la ventana
de interés. Esto es:

CAV(TLTZ) = 2‘52:1'1 AVt (5)

Finalmente, una vez calculados los retornos anormales para las
ventanas pre-evento y del evento, se realiza un analisis de corte trans-
versal para controlar por otras caracteristicas de las acciones que pudie-
ran influir en el resultado. En la seccién de resultados se explica con mas
detalle lo referente a este analisis de regresion.

9 Alternativamente, se podria realizar el analisis de los eventos que corres-
ponden a buenas noticias y a malas noticias. Sin embargo, existen dos problemas:
en primer lugar, el definir eventos de buenas o malas noticias no es tan sencillo ni
directo, ya que puede haber discrepancia de opiniones entre los inversionistas,
por ejemplo en el caso de adquisiciones. En segundo lugar, el nimero de observa-
ciones no es muy grande como para obtener estimadores suficientemente robus-
tos si se secciona la muestra.
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Hipétesis y datos

Como ya se mencion6 anteriormente, este estudio analiza el efecto de los
cambios a la LMV relacionados con informacién privilegiada en la inci-
dencia generalizada del uso de esta, medido a través del contenido in-
formativo de los anuncios corporativos de empresas listadas en la BMV.
Esto es, se compara la reacciéon promedio pre-anuncio y del anuncio de
eventos que ocurrieron antes del cambio regulatorio con eventos que
ocurrieron después de este.

En primer lugar, la hipo6tesis que se quiere probar es que, en pro-
medio, los movimientos atipicos antes del anuncio, si es que existian,
disminuyeron después de los cambios en la ley orientados a reforzar la
prohibicién del uso de informacion privilegiada.

En segundo lugar, se desea verificar que el mercado realmente se
sorprende cuando se dan a conocer eventos relevantes o noticias impor-
tantes; esto es, que las mayores desviaciones con respecto al volumen y
los retornos normales ocurren justamente en el dia del anuncio. Si el
mercado es més limpio después de los cambios en la ley, se esperaria
que la sorpresa del mercado en los dias del anuncio sea mayor (retornos
y volumen anormales mayores) en los eventos ocurridos después de los
cambios en la LMV que en el periodo previo a estos.

Ademas, se realiza un andlisis de corte transversal para verificar la
hipétesis de que algunas caracteristicas de las emisoras y de las acciones
estan relacionadas con la magnitud de los retornos y volumen anormales
y para controlar por los efectos que algunas variables pudieran tener
sobre la magnitud de los retornos anormales.

Para probar las hipotesis anteriores se construy6 una base de datos
con eventos relevantes de las empresas listadas en la BMV, obtenidos de
Bloomberg, que se dieron a conocer en el periodo de enero de 1999 a
diciembre de 2008. Se decidi6 construir la muestra de anuncios a partir
de 1999, porque fue a partir de esa fecha cuando se llevaron a cabo los
cambios que ya se explicaron anteriormente relacionados con los meca-
nismos de operacion del mercado, revelacion de eventos relevantes,
acciones de supervision y mejoras en el gobierno corporativo de las
empresas. No se incluyeron eventos de 2009 en adelante debido a que la
volatilidad del mercado accionario se incrementé considerablemente
desde finales de 2008 como consecuencia de la crisis financiera interna-
cional, y ain mas en 2009, ademas de que se pretende estudiar el efecto
de la ley en los afios inmediatos a que esta se modific6. La muestra final
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se compone de 412 anuncios correspondientes a 75 emisoras (véase el
cuadro 1).

Se incluyeron los eventos relevantes o anuncios corporativos que
por su importancia tienen una mayor probabilidad de tener un efecto
significativo en el precio, de acuerdo con la literatura. Por ejemplo, ad-
quisiciones, desinversiones, escisiones, asociaciones estratégicas, cam-
bios en la estructura de capital, deslistado de acciones, entre otros. En el
cuadro 1 se puede observar que la mayoria de los eventos de la muestra
son adquisiciones (51% del total) y desinversiones (29%).

Cuadro 1. Descripcién de la muestra

Panel A. Anuncios por afio

1999 39 2004 32
2000 41 2005 40
2001 44 2006 61
2002 37 2007 53
2003 27 2008 38
Panel B. Anuncios por tipo de noticia
Adquisiciones 212
Desinversiones 120
Cambios en la estructura de capital 49
Escisiones 13
Asociaciones estratégicas 8
Otros 10

Nota: Frecuencia de anuncios por afio y por tipo de noticia de la muestra final. Los anuncios
relacionados con cambios en la estructura de capital incluyen emisiones de deuda, derechos
decretados, bursatilizaciones, recompra de acciones y emisién de capital. Los eventos en la
categoria de “otros” incluyen anuncios sobre acciones colectivas, resultados preliminares
extraordinarios y cancelacion o deslistado de acciones. El tamafo de la muestra es de 412
eventos.

Se excluyeron de la muestra: (1) los eventos de emisoras con series
accionarias de muy baja bursatilidad de acuerdo con la medici6n y clasi-
ficacion que realiza la BMV, y en caso de tener diversas series acciona-
rias, se tomo en cuenta solamente la mas bursatil; (2) los anuncios cuyas
series accionarias tuvieron baja operatividad en los dias de la ventana
del evento, (3) los eventos que ocurrieron en una fecha cercana a otro
evento, y se consider6 solamente el primero que se anunci6é para evitar
traslape de las ventanas de estimacion y, por lo tanto, contaminaciéon de
los efectos.

Resultados para los retornos anormales
El cuadro 2 muestra el promedio por afio de los retornos anormales
acumulados promedio (CAR), que se estimaron de acuerdo con la ecua-

cion (4), para las ventanas pre-anuncio (-20,2) y en los dias del anuncio
(-1,1). Se puede apreciar que los CAR para los 19 dias antes del anuncio
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comienzan a disminuir a partir de 2001, cuando entraron en vigor los
cambios en la ley, con una tendencia hacia la baja hasta 2004. Después
los CARs son ligeramente mas altos de 2006 a 2007 y en 2008 vuelven a
subir. Con respecto a los retornos anormales promedio de la ventana del
anuncio, se encuentra que se mantienen alrededor de 7% de 1999 a
2003. Posteriormente estos son menores y luego comienzan a incremen-
tarse a partir de la emision de la nueva LMV en 2006.

Cuadro 2. Retornos anormales acumulados por afio

CAR (-20,2) CAR (-1,1) CAR (-20,-2) CAR (-1,1)

Afio %) %) Afio %) %)
1999 35.2 7.0 2004 19.5 3.8
2000 33.6 6.3 2005 20.0 3.9
20012 35.8 7.9 20062 23.0 4.3
2001P 31.9 7.0 2006 22.0 4.7
2002 30.6 6.4 2007 24.6 5.0
2003 21.9 7.3 2008 32.0 6.6

Nota: retornos anormales acumulados (CARs) para la ventana pre-anuncio (-20,-2) y para la ventana en
los dias alrededor del anuncio (-1,1). El primer cambio en la Ley del Mercado de Valores entré en vigor en
junio de 2001 y el segundo cambio, a finales de junio de 2006. 2 Considera los eventos en los meses antes
del cambio en la ley. b Incluye los eventos en los meses posteriores.

Lo anterior nos indica que los retornos anormales acumulados
promedio tanto antes como en los dias del anuncio tienen diferencias,
algunas de las cuales pueden estar asociadas a los cambios en la ley y
otras a razones de mercado. Es posible argumentar que los efectos de los
cambios en la ley podrian tener un efecto relativamente temporal, parti-
cularmente cuando el cambio en la ley no va acompainado de casos (o
existe la percepcion de que no hay casos) que demuestren el ejercicio de
esta para sancionar las malas practicas. Y por tanto, los efectos que pu-
dieran obtenerse inicialmente, de existir, podrian revertirse en periodos
posteriores. Por otra parte, existen también otros factores que pueden
afectar la reaccion del mercado ante los anuncios corporativos, por
ejemplo, la volatilidad en el mercado, la naturaleza de los anuncios, la
cobertura de los analistas, cambios en el perfil de los accionistas que
operan activamente en el mercado y disponibilidad de otros instrumen-
tos disponibles para la inversion.

Dados los patrones observados por afo y considerando los cambios
en la LMV, la muestra se dividi6é en cuatro periodos para verificar las
hipétesis planteadas inicialmente: (1) el periodo previo al cambio de la
LMV en 2001; (2) un primer periodo post-cambio de ley que comprende
de mediados de 2001 a finales de 2003; (3) un segundo periodo post-
cambio de ley que abarca de 2004 a mitad de 2006, que al mismo tiem-
po forma parte del periodo previo al segundo cambio en la ley; y (4) un
periodo posterior a la promulgacién de la nueva LMV en 2006.
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Una vez establecidos estos periodos, se estudiaron los retornos
anormales promedio diarios que, como se mencionoé antes, se construye-
ron en valor absoluto para evitar que las reacciones positivas se cancelen
con las negativas. Las graficas 3A y 3B muestran los retornos anormales
promedio para cada uno de los dias en la ventana de estudio. La muestra
se dividi6 en los cuatro periodos que ya se mencionaron. En la grafica 3A
se puede apreciar que antes del cambio en la ley de 2001 habia varios
dias en los que se observan movimientos atipicos antes del dia del anun
cio (t=0). Sin embargo, también se puede ver que para todos los perio-
dos, el dia en el que se encuentra una mayor reaccion es justamente en el
dia del anuncio.

Debido a que los retornos anormales son positivos por construc-
cion, se evalta si son significativos en cada uno de los dias utilizando la
prueba no paramétrica de Corrado (1989). Se encuentra que el dia con
los movimientos anormales mas significativos es el del anuncio para
todos los periodos, excepto para (2004-2006) que no es significativo, lo
que indica que en promedio el mercado realmente se sorprende cuando
existen anuncios corporativos importantes en el dia del anuncio.

Gréfica 3A. Retornos anormales promedio diario
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Grafica 3B. Retornos anormales promedio diario
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El cuadro 3 presenta los retornos anormales acumulados o CARs,
no condicionados, de las 3 ventanas (pre-anuncio, anuncio y post-
anuncio) para cada uno de los periodos y las diferencias estadisticas
entre estos ultimos.

Se encuentra que en el periodo previo al cambio a la ley del 2001
los CARs de la ventana pre-anuncio, es decir, en el intervalo de dias (-
20,-2), son estadisticamente mayores que para cualquier otro periodo.
Este resultado es alentador, ya que indica que la actividad atipica antes
del anuncio bajo6 a partir de los cambios en la ley del 2001 y este efecto
ha persistido en el tiempo. El estadistico F de la prueba ANOVA indica
que existen diferencias entre los CARs de los 4 periodos.

Cuadro 3. Retornos anormales acumulados por periodos

ANOVA,
99-01*  01-03 04-06* 06P-08 Valort Valort Valort valor F
Ventana A B C D A=B B=D A=D A=B=C=D
(-20,-2) 34.6 28.4 20.7 26.3 2.41 0.95 3.78 14.51
(-1,1) 6.9 6.8 4.0 5.4 0.03 1.30 1.79 4.58
(2,10) 16.4 15.8 10.6 13.2 0.27 1.32 2.17 5.25

Obs. 96 92 104 120 - - - -

Esta tabla presenta los retornos anormales acumulados (CARs), en porcentaje, para las ventanas de interés
en distintos periodos. @ considera los eventos en los meses antes del cambio en la ley, b incluye los eventos
en los meses posteriores.

Para la ventana del anuncio (-1,1), se encuentra que la ley de 2001
no tuvo efectos estadisticamente significativos en el periodo inmediato
posterior (2001-2003). De hecho, la reaccién del mercado en los dias del
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anuncio baja en los siguientes periodos, lo cual puede deberse a razones
del mercado no relacionadas con el cambio en la ley.

Por otra parte, los resultados también parecen indicar que los cam-
bios en la LMV de 2006 no tuvieron un efecto significativo en los dias
del anuncio, o al menos no presentaron una reacciéon superior (CARs
mayores) a lo que se observaba de 2001 a 2003. Es decir, los CARs pre-
vios al anuncio no son estadisticamente diferentes en los periodos 2001-
2003 y 2006-2008. Sin embargo, comparando con los afios inmediatos
anteriores al cambio en la LMV de 2006, es decir, en relaciéon con el
periodo de 2004 a 2006, se observa que los CARs de la ventana del
anuncio en el periodo post-ley son mayores. De hecho, se encuentra que
los CARs de todas las ventanas correspondientes al periodo 2006-2008
son mayores que las del periodo 2004-2006, incluso los CARs de la
ventana (-20,-2). Esto parece un tanto contradictorio y no es posible
obtener una conclusién contundente sobre el efecto que tuvo la nueva
LMV del 2006 sobre los retornos anormales. Por una parte, podria de-
cirse que el valor informativo en los dias del anuncio aumento, pero al
mismo tiempo, tanto los movimientos atipicos antes del anuncio como
después de este fueron mayores. Es posible que estos resultados se de-
ban a explicaciones relacionadas con cambios de otra naturaleza en el
mercado, ya que no se identifica algiin evento que pudiera haber afecta-
do el comportamiento de los retornos en el periodo de 2004 a 2006, que
parece ser un periodo muy atipico comparado con el resto de los perio-
dos analizados.

En conclusién, se encuentra que los cambios a la LMV que entraron
en vigor en 2001 disminuyeron la incidencia de movimientos atipicos en
los precios de las acciones previos al anuncio de eventos relevantes. Los
cambios en la LMV en 2006 no son concluyentes y deben interpretarse
con cuidado, ya que por una parte parecen haber tenido un cambio sig-
nificativo en la reaccién de mercado al momento del anuncio, en la di-
reccion esperada, con respecto a los dos afios y medio anteriores, pero
esos afios muestran un comportamiento un tanto inusual e inesperado.
Y por otra parte, los cambios en la LMV de 2006 parecen haber tenido
un efecto adverso en los movimientos atipicos antes del anuncio, es
decir, estos aumentaron después de los cambios en la ley, aunque son
todavia menores al periodo 2001-2003.

Como siguiente anélisis se realizaron regresiones de corte transver-
sal para explicar los CARs antes del anuncio y los del anuncio. Como se
menciond anteriormente, con esto se busca controlar por los efectos de
diversas caracteristicas de las emisoras y de las series accionarias que
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pudieran influir en las diferencias que se encontraron entre los periodos.
Los resultados se muestran en el cuadro 4.

En el anélisis de regresidn se tomaron como variables dependientes
los CARs (-20,-2) y los CARs (-1,1). Se incluy6 una variable categorica
que toma el valor de 1 para el periodo posterior a las modificaciones a la
ley en 2001 y 0 para el periodo de 1999 a junio de 2001, para determinar
el efecto de este primer cambio. Debido a lo que se sospecha pudo haber
sido algin cambio estructural en el mercado de valores a partir de 2004,
se incluye una variable categorica que capture este efecto. Para evaluar
el segundo cambio en la ley, con la entrada en vigor de la nueva LMV a
mediados de 2006, se incorporé otra variable categobrica con valor de 1
para el periodo 2006-2008.

Como variable que pudiera indicar mayor transparencia y mejor
gobierno corporativo de las empresas por estar listadas en mercados
extranjeros, se incluy6 una variable categorica que toma el valor de 1
para las empresas que tienen ADRs' . Tribukait (2002) encuentra que
existen diferencias en el comportamiento de empresas con y sin ADRs
listados, resultando que las acciones de empresas con ADRs tienen un
“mejor comportamiento”. Se espera por lo tanto que las acciones con
ADRs tengan menores movimientos atipicos antes del anuncio y mayor
reaccion en los dias del anuncio.

El Indice de Bursatilidad es calculado mensualmente por la BMV y
refleja la operatividad o bursatilidad de la accién'. Se espera un coefi-
ciente negativo, es decir, que entre menor sea la bursatilidad definida
por este indice, los cambios en los precios sean de mayor magnitud,
como sucede con empresas poco bursatiles o que tienen un bajo namero
de acciones disponibles en el mercado.

Para controlar por la volatilidad “normal” de la acci6én que pudiera
influir en los CARs de las ventanas de estudio, se incorpor6 a la regre-

10 Esta variable toma el valor de 1 solo para aquellas emisoras cuyas acciones
estan inscritas con patrocinio en los programas de nivel II o III (Sponsored Level
II or III ADRs). Las acciones con estos niveles se listan y operan en bolsas de
valores establecidos, como el New York Stock Exchange, y tienen requisitos es-
trictos en términos de revelacion y transparencia. Por ejemplo, las emisoras en
estos programas estin obligadas a presentar estados financieros bajo las reglas
que establece la Securities and Exchange Commission (SEC), que son similares a
los requisitos de las empresas estadounidenses. Por lo tanto, estas emisoras son
las que en algin momento dado podrian presentar diferencias en la reaccién del
mercado, en caso de que los requisitos de revelacion, regulacion y los mecanismos
de mercado en las distintas jurisdicciones jugaran un papel importante en el
comportamiento de las personas relacionadas.

u Para mayores detalles sobre el calculo del indice de Bursatilidad se puede
consultar la pagina web de la BMV: www.bmv.com.mx
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si6n la desviacion estandar de los retornos durante el periodo de estima-
cion de los retornos normales, normalizada por la volatilidad del merca-
do. Se espera que exista una relacion positiva entre los CARs y la volati-
lidad.

Finalmente, se controla por la rotacion de la accién en el periodo de
estimacion de los retornos normales como indicador de la liquidez que
presenta la acciéon. La rotacién diaria estd definida como el volumen
operado diario entre el nimero de acciones en circulacion. Se espera que
las acciones con mayor liquidez tengan CARs mayores, particularmente
durante el anuncio del evento.

Para dos de los modelos que se presentan en el cuadro 4 se incluyen
controles por tipo de evento. Como se mencion6 anteriormente, los
eventos se clasificaron en adquisiciones, desinversiones, cambios en la
estructura de capital, escisiones, asociaciones estratégicas y otros.

Para la ventana que considera los dias antes del anuncio (modelos I
al I1T) se encontr6 que los CARs promedio en el periodo posterior a 2001
son menores y significativos en los tres modelos que se presentan. Ade-
mas, el coeficiente no varia mucho aun controlando por otras variables
que estan relacionadas con los retornos anormales, como se muestra en
los modelos II y III. Por otra parte, el coeficiente de la variable categéri-
ca para el periodo posterior al cambio en la LMV de 2006 resulta ser
positivo y significativo. Esto indica que con respecto al periodo (2004-
2006), los CARs antes del anuncio son mayores en el periodo (2006~
2008). Este resultado parece contrario a lo que se esperaria de un cam-
bio en ley que tiene como objetivo disminuir el uso de informacién privi-
legiada. Sin embargo, existen diversas posibles explicaciones para este
fenémeno. Por ejemplo, los eventos ocurridos entre 2004 y la primera
mitad del 2006 presentan los menores CARs de todo el periodo estudia-
do, en todas las ventanas analizadas, es decir, la base de comparacion
para evaluar el efecto de la ley es relativamente baja. Esto puede ser
resultado de un periodo de relativa estabilidad del mercado accionario, o
bien, que los eventos relevantes que ocurrieron en este periodo hayan
sido “menos relevantes” para los inversionistas que los que ocurrieron
en otros periodos, por lo que una menor reacciéon ante estos eventos
puede explicar los menores CARs. También es posible que los movi-
mientos atipicos hayan venido disminuyendo en el tiempo desde que se
aprobaron los cambios en el 2001, que se hayan reforzado las acciones
de supervisién en torno a este tema, y que los casos que derivaron en
investigaciones y sanciones hayan ayudado a reducir estas variaciones
hasta 2006, lo cual es positivo si estos movimientos pueden deberse a
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uso de informacién privilegiada por algunos accionistas con acceso a
esta. Otra posible explicaciéon de este efecto es que el mercado se haya
vuelto menos limpio que en el periodo comprendido entre 2004 y la
primera mitad de 2006 y que los cambios a la LMV de 2006 no hayan
tenido un efecto favorable para reducir los movimientos inusuales antes
del anuncio, aunque estos sean todavia menores al periodo 2001-2003.
Finalmente, hay que considerar que el mercado accionario mexicano,
siendo un mercado todavia en desarrollo y poco profundo, sufre cons-
tantes cambios que pueden afectar su dinamica facilmente, y es posible
que otros factores externos que ocurrieron entre la segunda mitad de
2006 y 2008 pudieran haber tenido un impacto en todo el mercado y
por tanto, en los movimientos de precios accionarios que se analizan
aqui. En ese caso, es dificil distinguir el efecto que tiene el cambio en la
ley y el efecto de los otros sucesos. Como ejemplo de eventos importan-
tes cercanos o que ocurrieron en este mismo periodo se puede mencio-
nar uno en particular: el cambio en el régimen de inversion de las Afores
y su creciente flexibilizacién para invertir en renta variable entre 2005 y
2009. A finales de 2005 se permiti6 a las Siefores invertir en renta va-
riable a través de ETFs (Exchange Traded Funds)®2 de indices reconoci-
dos por la regulaciéon. En México, el Naftrac es el ETF mas negociado, ya
que es el que replica el comportamiento del IPC. El importe operado del
Naftrac se duplic6 de 2005 a 2006 y en 2007 fue casi cuatro veces mayor
que en 2006. En 2007 se definié que las Siefores pudieran invertir en
vehiculos o acciones que replicaran los indices permitidos para la inver-
sion. Estos cambios ocasionaron que a partir de 2006 el volumen opera-
do del IPC fuera mayor ano con afio, debido a la mayor demanda de
acciones por parte de los inversionistas institucionales como las Afores.
Estos resultados refuerzan la conclusiéon de la comparaciéon de me-
dias no condicionadas que se discuti6é anteriormente, en el sentido de
que cuando en 2001 se introdujeron elementos y definiciones importan-
tes para identificar, prevenir, cuantificar y sancionar el uso de informa-
cion privilegiada se tuvo el efecto mas importante, al reducirse los mo-
vimientos atipicos que en promedio se presentaban en el mercado antes
de que hubiera un anuncio a todo el ptblico inversionista. En promedio,
los CARs en los 19 dias antes del anuncio disminuyeron casi 8 puntos
porcentuales, o bien 22% menos que el nivel observado antes de 2001.

12 Los ETFs son vehiculos de inversion que replican el comportamiento de
una canasta de valores, por ejemplo, de indices accionarios.
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Cuadro 4. Analisis de regresién

Variable dependiente: CAR (-20,-2)

Variable explicativa

1 11 111
Post-LMV 2001 -0.061 *** -0.077 *** -0.078 ¥¥*
Post-2004 -0.077 **¥ -0.078 *¥* -0.071 ***
Post-LMV 2006 0.056 *** 0.056 *** 0.058 ***
ADR 0.014 0.012
Indice de bursatilidad -0.037 *** -0.035 ***
Volatilidad 0.044 *** 0.043 ***
Rotacion 0.037 0.034
Constante 0.346 *** 0.568 *** 0.530 ***
Tipo de evento No No Si
R2 ajustada 0.0897 0.2268 0.2265

. N Variable dependiente: CAR (-1,1)

Variable explicativa v v VI
Post-LMV 2001 0.000 -0.006 -0.005
Post-2004 -0.028 *** -0.029 **¥* -0.026 **¥
Post-LMV 2006 0.014 0.015 * -0.014 *
ADR 0.000 -0.004
indice de bursatilidad -0.012  **¥ -0.010 ***
Volatilidad 0.018 *** 0.017 ***
Rotacion 0.008 0.009
Constante 0.069 *** 0.1343 *** 0.083 **
Tipo de evento No No Si
R2 ajustada 0.0255 0.1373 0.1626

Nota: Las variables dependientes son los CARs pre-anuncio de 19 dias (-20,-2) y anuncio de 3 dias (-1,1).
Se incluyen variables categoéricas para tres periodos: después del primer cambio en la ley en 2001, el
periodo a partir de 2004 y después del segundo cambio legal de 2006. La variable ADR es una variable
que toma el valor de 1 para las emisoras que al momento del evento tenian listadas ADRs y 0 para el resto.
El indice de Bursatilidad, calculado por la Bolsa Mexicana de Valores, esta conformado por una combina-
cién de importe, nimero de operaciones e importe representativo. La variable volatilidad es la desviacion
estdndar de los retornos, normalizada por la volatilidad del mercado, durante el periodo de estimacion de
los retornos normales. La rotacion es el volumen operado entre el nimero de acciones en circulacion de
cada emisora, calculada durante el periodo de estimacion de los retornos normales. ***, ** * denota
niveles de significancia de 0.01, 0.05 y 0.1 (dos colas), respectivamente. Se utilizaron errores estandar
robustos. El nimero de observaciones en cada regresion es de 412.

Debido a que los cambios mas importantes ocurrieron en 2001, pa-
rece que los elementos adicionales que se incorporaron en la LMV de
2006, tales como la introduccion de penas criminales mas duras por
usar o revelar informacién privilegiada, no tuvieron el efecto que se
esperaba, o por lo menos no es concluyente por lo que ya se explic6.3

Con respecto a las caracteristicas de las acciones, se encuentra que
no existe diferencia entre los CARs antes del anuncio de las acciones de
emisoras con ADRs listados y de las acciones de emisoras sin ADRs. Esto
puede ser un indicador de que la transparencia y el gobierno corporativo

13 Este resultado coincide con algunos estudios que sefialan que la introduc-
cién o el endurecimiento de penas criminales por el uso de informacién privile-
giada no tiene un efecto considerable en la mayoria de las jurisdicciones, ya que
usualmente se otorgan sanciones econémicas por las ganancias obtenidas (o
pérdidas que se evitan). Solamente cuando se persiguen casos en los que se apli-
can dichas penas criminales es cuando puede haber un efecto en la percepcion del
mercado y cambiar la conducta de las personas que poseen informacién privile-
giada.
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entre las empresas mexicanas se ha estandarizado hasta cierto grado y
en general los accionistas de empresas con ADRs o sin ADRs se compor-
tan de forma similar en el periodo previo a que los anuncios corporativos
se hagan publicos.

El coeficiente del indice de Bursatilidad es significativo y tiene
signo negativo, como se esperaba. Las empresas con mayor operatividad
presentan menores cambios atipicos en el periodo previo al anuncio.
Esto no significa necesariamente que las de menor operatividad presen-
ten uso de informacion privilegiada en el periodo de estudio o que sean
mas propensas a esto, sino que son mas sensibles a los cambios de pre-
cios dada su menor operatividad, lo que implica que en caso del uso de
informacion privilegiada, puede ser méas ficil detectar estos movimien-
tos atipicos en el mercado en las empresas con menor bursatilidad.

Con respecto a la variable de volatilidad, se encuentra que los re-
tornos anormales acumulados en la ventana pre-anuncio estan relacio-
nados con la volatilidad inherente de las emisoras. Esta variable es muy
importante porque podria pensarse que los CARs se explican en gran
medida por la volatilidad de la acciéon y no por un efecto estructural
como es el cambio en la ley. Como se esperaba, esta variable esté rela-
cionada positivamente con los CARs y es significativa, lo que aumenta el
poder explicativo de la regresion, pero no altera las conclusiones refe-
rentes al efecto de los cambios en la ley.

La variable de rotacion como indicador de la liquidez de la accién
no es significativa, aunque su coeficiente tiene el signo esperado.

En cuanto a las variables categoricas relacionadas con el tipo de
evento que se incluyen en el modelo III para identificar si existen anun-
cios que son mas propensos en promedio a tener mas movimientos ati-
picos antes del anuncio, como se podria sospechar principalmente de las
adquisiciones y desinversiones, se encuentra que no existe tal efecto.
Ninguna de las variables categdricas para controlar por tipo de evento es
significativa.

Para la ventana de los dias alrededor del anuncio (modelos IV al
VI) se encuentra que la reaccién del mercado ante las noticias corporati-
vas relevantes no cambi6 a raiz de las modificaciones legales de 2001.
Esto rechaza la hipoétesis inicial de que los cambios en la LMV harian
mas informativos los anuncios y por tanto se encontrarian CARs mayo-
res en esta ventana. Sin embargo, esto se debe en gran medida a que los
CARs del periodo 2004-2006 son més bajos. De hecho, se encuentra que
a partir de 2004 los CARs del anuncio son estadisticamente menores.
Como se discuti6 anteriormente, no se tiene una explicaciéon clara de lo
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que pudo haber pasado en el mercado o en las emisoras incluidas en la
muestra en esos afos, que afectara la reaccion de los inversionistas en
los dias del anuncio. Con respecto al periodo 2006-2008 se encuentra
que la LMV pudo haber tenido un efecto en la respuesta del mercado en
cuanto que los CARs son mayores que en 2004-2006. Sin embargo, el
coeficiente es apenas significativo al 10%.

A pesar de que el valor informativo de los anuncios no se incremen-
t6 después del cambio en 2001 de la LMV, lo cierto es que la mayor
reaccion del mercado ocurre en esta ventana para todos los periodos de
estudio, por lo que se mantiene la conclusiéon de que si existe sorpresa
para el mercado en el dia del anuncio.

Al igual que en la ventana pre-anuncio, en la ventana de los dias del
anuncio se encuentra que las variables ADR y rotacién no son significa-
tivas, mientras que el Indice de Bursatilidad y la volatilidad sf lo son y
tienen los signos esperados. Con respecto a las variables categoricas por
tipo de evento, consideradas en el modelo VI, se obtiene que solamente
los eventos de desinversiones tienen un coeficiente significativo a un
nivel del 5%. El coeficiente es positivo y se puede interpretar como que
las desinversiones o ventas de activos de la empresa presentan una ma-
yor reaccién por parte de los inversionistas cuando se anuncia este tipo
de eventos. Si bien los CARs se presentan aqui en términos absolutos,
podria inferirse que la respuesta del mercado es sobre un evento positi-
vo. El resto de los coeficientes no cambia su significancia.

Ademas de los modelos presentados en el cuadro 4, se realizaron
estimaciones adicionales para verificar la robustez de los resultados y
que por cuestion de espacio no se presentan. Se corrieron modelos simi-
lares a II, III, V y VI en los que se incluyeron interacciones de las varia-
bles relacionadas con las caracteristicas de las acciones y la variable
categérica “Post-2004”, con el fin de verificar si hubo cambios en la
relacion de las variables de las acciones con los CARs en el tiempo, en
particular a partir de 2004. Se encuentra que las interacciones no son
significativas. También se corrieron todos los modelos con una muestra
mas pequeia de observaciones en las que se hacia un corte mas fino de
los eventos correspondientes a las acciones mas bursatiles, afectando
solamente al periodo de 2004 a 2008. Con esto, se eliminaron 20 obser-
vaciones cuyas acciones pudieron haber tenido una sobre-reaccion en el
precio ocasionada por su bajo nivel de operatividad, sesgando los resul-
tados. Los coeficientes de todos los modelos fueron muy similares con la
muestra mas pequeiia y las conclusiones no cambiaron.
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Resultados para el volumen anormal

En esta seccion se analiza el volumen anormal para los cuatro periodos
utilizados en la seccion anterior, con las ventanas pre-anuncio, anuncio
y post-anuncio. El volumen anormal promedio acumulado para cada
una de las ventanas se muestra en el cuadro 5. El estadistico F indica que
no hay diferencias significativas en el volumen anormal promedio entre
periodos, para todas las ventanas. Esto sugiere que los cambios en la ley
no tuvieron un efecto en el volumen operado.

Cuadro 5. Volumen anormal acumulado por periodos

ANOVA
1999-2001* 2001"-2003 2004-20062 2006P-2008 Valor F
Ventana A B C D A=B=C=D
(-20,-2) -11.0 210.8 76.1 -48.3 0.80
(-1,1) 67.2 64.4 64.4 49.8 0.06
(2,10) 100.7 60.1 27.1 81.0 0.17

Obs. 96 92 104 120 -

Nota: Volumen anormal acumulado (CAVs), en porcentaje, para las ventanas de interés en distintos
periodos. ***, ** * denota nivel de significancia de 0.01, 0.05y 0.1 (dos colas), respectivamente. 2 considera
los eventos en los meses antes del cambio en la ley, P incluye los eventos en los meses posteriores.

Sin embargo, se encuentra que la ventana que presenta un mayor
volumen anormal promedio por dia es la del anuncio, en todos los pe-
riodos, como es deseable en un mercado que reacciona ante las noticias
corporativas y que es razonablemente limpio. Esto puede verse también
en las graficas 4A y 4B, en las que se presenta el volumen anormal pro-
medio diario. Para todos los periodos, no existe un patréon claro en el
volumen anormal de los dias previos al anuncio, por lo que los movi-
mientos observados pueden deberse a la influencia de algunas observa-
ciones, a condiciones normales del mercado, e incluso no se descarta el
posible uso de informacion privilegiada. Sin embargo, cabe destacar que
los dias en que se observan los mayores incrementos en el volumen
operado son el dia del anuncio (t=0) y el dia siguiente (t=1), lo que con-
firma que el mercado toma con sorpresa el anuncio del evento relevante.

Por lo tanto, se puede concluir que los cambios en la ley no tuvieron
un efecto significativo en el volumen anormal, pero desde 1999 se obser-
va que los dias de mayor reacciéon del mercado en términos de volumen
se da en los dias en los que se deberia ver: el dia del anuncio y el dia
siguiente.

Correlacién entre retornos anormales y volumen anormal

Finalmente, esta seccion analiza la sincronia que existe entre los movi-
mientos atipicos de retornos y volumen. Es posible que en algunos dias
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Grafica 4A.Volumen anormal promedio diario
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Gréfica 4B. Volumen anormal promedio diario

-0.1

-0.2

-0.3

T 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1T
oo ~o ool ~0o o MmTno o 00
P e S A A -

T
-
=

LI

-19—
-18
_17—
-16+
-15—
-14—
-134

T

ol

—
'

=204

Dias desde la ocurrencia del evento

| 77777 2004-2006a ——— 2006b-2008 ‘

en los que el volumen de una accién aumenta considerablemente no se
tenga ningin efecto en el precio. O bien, el precio de la accién puede
variar pero con volimenes normales o pequefios. Por lo tanto, para tener
una mejor evaluaciéon de los movimientos atipicos que pudieran estar
relacionados con informacién privilegiada (antes del anuncio), o con la
informacién que se provee al mercado (al momento del anuncio), es
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importante considerar los movimientos en los que tanto el retorno como
el volumen son atipicos en el mismo dia. Para explorar esta sincronia se
midib la correlaciéon que existe entre los retornos anormales y el volu-
men anormal para cada uno de los dias dentro de las ventanas que se
han estudiado. Karpoff (1987) sefiala que existe una relacion positiva
entre el volumen y los cambios en el precio, al tiempo que presenta una
revision de literatura sobre el tema. Sin embargo, la correlaciéon entre
estas dos variables podria no ser asi en casos de informacién privilegiada
en los que el resultado final del volumen puede ser una disminuciéon de
este. Esto debido al efecto que tiene el uso de informacién privilegiada
en los diferenciales de posturas de compra y de venta y en consecuencia,
en la liquidez.

El cuadro 6 muestra los resultados para este estudio. Se encuentra
que la sincronia entre retornos y volumen anormales se ha incrementa-
do a través del tiempo para la ventana que comprende los 31 dias (-20 a
10). Este comportamiento proviene del incremento en la correlacion de
las ventanas del anuncio y después del anuncio, mientras que la correla-
cién en la ventana pre-anuncio se ha mantenido sin mucha variacion.
Ademés se encuentra que para casi todos los periodos, la mayor sincro-
nia de volumen y retornos ocurre en los dias del anuncio.*4 Este resulta-
do es consistente con los resultados de retorno anormal y volumen
anormal descritos en las secciones anteriores. Esto es, cuando el merca-
do recibe una noticia que puede impactar en los flujos futuros de la em-
presa, se opera un mayor volumen y los precios se ajustan en linea con la
nueva formacion de expectativas sobre los flujos futuros.

Cuadro 6. Correlacion entre AR y AV diarios

Ventana 1999-20012 2001P-2003 2004-20062 2006P-2008
(-20,10) 0.164 0.213 0.218 0.245
(-20,-2) 0.215 0.267 0.235 0.210
(-1,1) 0.335 0.381 0.212 0.403
(2,10) 0.083 0.153 0.170 0.286

Nota: Correlacion entre los retornos anormales diarios (AR) y el volumen anormal diario (AV) para los
cuatro periodos de estudio y las ventanas del evento (periodo completo, pre-anuncio, anuncio, post-
anuncio). @ considera los eventos en los meses antes del cambio en la ley, P incluye los eventos en los
meses posteriores.

De manera similar a las conclusiones anteriores, se podria decir
que el periodo base de comparaciéon 1999-2001 no se encontraba en
condiciones muy distintas de lo deseable. Y en términos generales, la

14Nuevamente, la excepcion es el periodo 2004-2006, en el que la sincronia
entre retorno y volumen disminuy6 considerablemente y es incluso un poco
menor que la de la ventana pre-anuncio. Esto puede deberse a los menores retor-
nos anormales del periodo.
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sincronia entre retornos y volumen anormales mejord con los cambios
en la ley.

IV. Discusion final

Las leyes relativas al uso indebido de informacién privilegiada deben
constituir amenazas creibles para las personas que pretenden realizar
operaciones indebidas. Las consecuencias deben representar un alto
costo, que puede ser monetario, reputacional o personal (carcel), con el
fin de que se inhiba este comportamiento ilegal que dafia a los mercados
de valores, especialmente aquellos que no han alcanzado un alto grado
de desarrollo y que son altamente sensibles a la confianza de los inver-
sionistas.

Sin embargo, como se encuentra en diversos estudios, el marco re-
gulatorio no es suficiente. Es necesario procurar el cumplimiento de la
ley. Para esto, es crucial tener una adecuada supervisiéon de mercados y
perseguir a las personas que incurran en estas infracciones. En muchos
casos, la mera publicacion de las leyes no tiene ningtn efecto en el mer-
cado si estas carecen de aplicacién. Es cuando se castiga por el uso de
informacion privilegiada que se materializa el beneficio de las leyes. En
el caso de México, se fue avanzando poco a poco en la legislacion para
lograr una ley que estuviera en linea con los estdndares internacionales.
Curiosamente, en México se emitieron sanciones a personas por el uso
de informacién privilegiada gracias a las tareas de supervision de mer-
cados y a la regulacién secundaria contenida en las disposiciones emiti-
das por la CNBV, antes de que se elevaran a rango de ley. Lo anterior
también fue posible gracias a la mayor transparencia que se procurd por
iniciativa del sector, por cambios operacionales y por modificaciones en
disposiciones relacionadas con el funcionamiento del mercado.

En este estudio se concluye que durante el periodo 1999-2001, an-
tes de los cambios a la ley en 2001, el mercado no se encontraba en las
condiciones tan desfavorables respecto al valor informativo de los anun-
cios que se documentaron para el mercado mexicano hacia finales de los
noventa. Para el periodo de 1999 a 2008, se encuentra que no existe un
uso generalizado de informacion privilegiada. Adem4s, el mercado ac-
cionario mexicano muestra que cuando se dan a conocer anuncios de
eventos que puedan provocar reacciones considerables en precio y vo-
lumen de las acciones, el mercado efectivamente se sorprende y las ma-
yores desviaciones con respecto al comportamiento histérico reciente
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ocurren justamente en los dias del anuncio, como es de esperarse en un
mercado razonablemente limpio.

A pesar de que los cambios en la LMV no parecen haber tenido un
efecto significativo en la reaccion del mercado en los dias del anuncio, se
encuentra que los cambios a la ley publicados en 2001 si tuvieron un
impacto favorable en los movimientos atipicos que se presentaban pre-
vio al anuncio de eventos relevantes. Estos disminuyeron a partir del
2001, lo que podria interpretarse como la existencia de un mercado més
limpio.

Si bien se concluye que el mercado no estd dominado por movi-
mientos en precios y volumen que puedan atribuirse al uso de informa-
cion privilegiada, también hay que reconocer que esto no implica que el
mercado esté complemente libre de operaciones de este tipo. De hecho,
el uso de informacion privilegiada es dificil de detectar y de probar, pero
no imposible, como lo evidencian los casos que se han investigado y
sancionado.

Como se menciond, la LMV vigente y la regulacién asociada han
mejorado considerablemente en la Gltima década. Sin embargo, todavia
se pueden realizar adecuaciones para fortalecerlas ain més. Por ejem-
plo, seria deseable que los directivos, consejeros, accionistas relevantes y
otras personas relacionadas con las emisoras dieran a conocer al pablico
las operaciones que realizan con acciones de la empresa a la cual estan
ligados de manera relevante, como ocurre en otros paises. Actualmente
solo se requiere esta divulgacién para operaciones que representen un
porcentaje importante de las acciones en circulacién. Esto contribuiria a
dar mayor informacién al mercado y con ello incrementar su eficiencia.
De esta manera, los inversionistas considerados como no relacionados
con la emisora podrian tomar decisiones mejor informadas con respecto
a la compafia. Igualmente, la revelacion de estas operaciones podria
ayudar a una mejor vigilancia del mercado, tanto por parte de las auto-
ridades como por parte de los inversionistas y cualquier interesado en
darles seguimiento. Recordemos que no todas las operaciones de com-
pra o venta de acciones por parte de personas relacionadas son indebi-
das o ilegales. Sin embargo, esta divulgacion contribuiria a discernir
mejor si las operaciones realizadas se hicieron con conocimiento de un
evento relevante y por lo tanto se utiliz6 informacion privilegiada, o no,
en cuyo caso también es informativo.

Adicionalmente, el mercado se beneficiaria de una mayor transpa-
rencia con respecto a los resultados de las investigaciones que derivan
en sanciones impuestas por el uso indebido de informacién privilegiada.
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Esto implicaria facultar a la CNBV para dar a conocer esta informacion,
que puede ir desde poder mencionar las investigaciones en curso hasta
proveer mas detalles sobre los casos sancionados.

El mayor conocimiento del mercado sobre las operaciones que rea-
lizan las personas relacionadas y sobre las investigaciones y castigos por
el mal uso de la informacién privilegiada puede servir como inhibidor de
esta practica por los posibles efectos reputacionales. El beneficio de
tener practicas més limpias y transparentes establece un terreno de
juego maés parejo para todos los participantes de este mercado y genera
mayores oportunidades de crecimiento del mercado de valores para
constituirse como un motor aiin mas importante de financiamiento.
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Anexo. Principales cambios a la Ley del Mercado de Valores en 2001y

2006
Cuadro A1. Definiciones y prohibiciones con respecto a las operaciones con informacion
privilegiada
LMV pre-2001 (Gltimas LMYV con las reformas
reformas en 1999) de 2001 Nueva LMV del 2006
Definicién de Evento No Si (Art. 16 Bis) Si (Art. 2)

Relevante

Medios para la difusién
de eventos relevantes al
publico

No

Si (Art. 16 Bis)

Si (Art. 104, 105)

Definicion de Informa-
cién Privilegiada

Si (Art. 16 Bis)

Si (Art. 16 Bis)

Si (Art. 362)

Prohibicién de operar
con informacién
privilegiada

Si (Art. 16 Bis)

Si (Art. 16 Bis)

Si (Art. 363, 364)

Individuos que se
considera que tienen
informacion privilegiada
relativa a la emisora

Directivos, miembros
del Consejo de Adminis-
tracion, accionistas que
tengan mas del 10% de
las acciones, auditores,
profesionales que
puedan haber tenido
acceso a informacion
privilegiada mientras
trabajaban en la compa-
fiia, accionistas con mas
del 5% de acciones de
entidades financieras o
mas del 10% de otras
entidades financieras
que formen parte de un
mismo grupo financiero
con titulos publicos,
entre otros. (Art. 16 Bis
1)

Los mismos que antes, y
adicionalmente:

Los grupos de accionis-
tas que ostenten el 25%
o maés del capital social.
El conyuge o los familia-
res hasta el segundo
grado de parentesco.
Inversionistas que
hayan realizado opera-
ciones apartandose de
sus patrones histéricos
de inversion y que
razonablemente puedan
haber tenido acceso a la
informacion privilegia-
da. Cualquiera en
contacto o en comunica-
cién con alguna persona
considerada anterior-
mente, o con algiin
vinculo a ellos. (Art. 16
Bis 1)

Los mismos que antes, y
adicionalmente: indivi-
duos con influencia
significativa en las
decisiones de la emisora
¥, en su caso, en las
sociedades que integran
el grupo empresarial o
consorcio al que la
emisora pertenezca.
(Art. 363)

Prohibicién de compar-
tir informacién privile-
giada

No

Si (Art. 16 Bis)

Si (Art. 363, 364)

Revelacion a las autori-
dades financieras sobre
las operaciones realiza-
das por personas con
informacion privilegiada

Accionistas que deten-
ten el 10% o mas del
capital social, deben
informar ala CNBV de
cualquier incremento o
decremento del 10% o
maés en su tenencia
accionaria en un plazo
de 10 dias después del
evento. (Art. 16 Bis 1)

Administradores,
directivos, accionistas
mayoritarios y los
grupos de personas que
tengan una influencia o
relacién significativa y
aquellas personas
relacionadas por razon
de parentesco, deben
informar a la CNBV de
las operaciones en las
acciones de la compaiiia,
en las que hayan tenido
participacion (Art. 16
Bis 1)

Evento relevante de las
emisoras sobre opera-
ciones que constituyan
al menos el 5% del
capital social, que
realicen sus consejeros,
accionistas de control,
directivos y demaés
personas relevantes
(Art. 50 de la CUE)

Prohibicion a los
directores y accionistas
mayoritarios para
realizar operaciones
sobre acciones de la
compaiiia dentro de un
periodo de 3 meses

Si (Art. 16 Bis 2)

Si (Art. 16 Bis 2)

Si (Art. 365)

72

Las opiniones vertidas no necesariamente reflejan la postura oficial de la CNBV.



Estudios Econémicos CNBV, Vol. 1 2012

Cuadro A2. Sanciones administrativas y monetarias

LMV pre-2001 (tltimas
reformas en 1999)

LMV con las reformas
de 2001

Nueva LMV del 2006

Autoridad a cargo de
investigar casos por
operar con informacién
privilegiada

CNBV (Art. 16 Bis 3)

CNBV (Art. 43)

CNBV (Art. 351 355)

Multas por operar con
informacion privilegiada

Hasta 2 veces al benefi-
cio obtenido, mas el
retorno promedio de 6
meses de los 10 mejores
fondos mutualistas
aplicado sobre el
beneficio obtenido. (Art.
16 Bis 4)

De 1.a 2 veces el benefi-
cio obtenido, més el
retorno promedio de 6
meses, de los 10 mejores
fondos mutualistas
aplicados sobre el
beneficio obtenido.
Cuando no hay benefi-
cio, las multas van del
10 al 50% del valor de la
transaccion. (Art. 51 Bis)

De 1a 2 veces el benefi-
cio obtenido, mas el
retorno promedio de 6
meses de los 10 mejores
fondos mutualistas,
aplicado sobre el
beneficio obtenido.
Cuando no hay benefi-
cio, las multas van del
10 al 50% de el valor de
la transaccion (Art. 392,
1V, a)

Multas por compartir
informacién privilegiada

No

La multa sera de 400 a
10,000 dias de salario.
(Art. 51 Bis)

Las multas son de entre
4,000y 20,000 dias de
salario. (Art. 392, IV, b)

Multas por violar la
regla de los 3 meses de
no operar si se trata de
personas con informa-
cion relacionada

Hasta el beneficio
obtenido. En caso de
que no haya beneficio, la
multa serd de entre 400
¥ 5,000 dias de salario
minimo general vigente
en el Distrito Federal
(SMGDF). (Art. 16 Bis 4)

De 1a 1.5 veces el
beneficio obtenido. En
caso de que no haya
beneficio, la multa sera
de entre 400 y 5,000
dias de salario. (Art. 51
Bis)

De 1a 2 veces el benefi-
cio obtenido. En caso de
que no exista beneficio,
la multa sera de entre
500y 5,000 dias de
salario. (Art. 392, IV, ¢)

Calculo del beneficio
obtenido

No

El beneficio puede ser
una ganancia o evitar
una pérdida. El benefi-
cio es la diferencia entre
el precio de compray el
de venta si el infractor
realiz6 operaciones con
las acciones 20 dias
previos a la difusion de
la informacion. De otra
manera, es la diferencia
entre el promedio de los
5 dias después de la
revelacion de la infor-
macién y el precio al
cual ocurri6 la transac-
cion ilegal. Se realiza un
célculo especifico si se

El beneficio puede ser
una ganancia o evitar
una pérdida. (Art. 382,
392, IV). El beneficio es
la diferencia entre el
precio de venta y el de
compra si el infractor
realizo la operacién en
los 10 dias después del
anuncio. De otra
manera, es la diferencia
entre el precio promedio
de los 5 dias después del
anuncio y el precio al
cual ocurri6 la transac-
cion ilegal. Se realiza un
célculo especifico si se
trata de una oferta

trata de una oferta publica
publica (Art. 51 Bis)
Divulgacion de los casos ~ La CNBV solo estara No especifica La CNBV podr4 afirmar

investigados

obligada ante la autori-
dad judicial a rendir los
informes que le solicite
en casos concretos (Art.
16 Bis 4)

0 negar, para conoci-
miento del pablico, que
se estd llevando a cabo
una investigacion (Art.
359)

Divulgacion de los casos
concluidos

No especifica

La CNBV podra divulgar
las sanciones una vez
que las resoluciones
hayan quedado firmes,
seflalando exclusiva-
mente la persona
sancionada, el precepto
infringido y la sancién
(Art. 51)

La CNBV podra hacer
publicas las sanciones
cuando hayan quedado
firmes, sefialando
exclusivamente el
nombre del infractor, el
precepto infringido y la
sancion impuesta. (Art.
391)

Prescripcion de las
infracciones

Un afio después de que
se cometid la violacion a
la ley (Art. 16 Bis 6)

Tres afios a partir de la
realizacion de la infrac-
cion (Art. 50 Bis)

Cinco anos (Art. 364)
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Cuadro A3. Penas criminales

LMV pre-2001 (tltimas
reformas en 1999)

LMV con las reformas
de 2001

Nueva LMV del 2006

Autoridad a cargo de
hacer la peticion de
procesar los casos
penales por operacién
con informacién
privilegiada

Secretaria de Hacienda y
Crédito Puablico (SHCP).
(Art. 52 Bis 3)

SHCP (Art. 52 Bis 8)

SHCP (Art. 388)

Sanci6n penal por
operar con informacion
privilegiada

De 2 a 10 afios de
prisién para aquellos
que obtengan un
beneficio ilegal o eviten
una perdida usando
informacion privilegiada
antes de que se revele al
publico. (Art. 52 Bis 2)

De 3 dias a 6 meses de
prision si el beneficio
fue menor a 5,000 dias
de salario. De 6 meses a
3 anos si el beneficio fue
de entre 5,000 a 15,000
dias de salario. De 3 a 10
afos si el beneficio
excede los 15,000 dias
de salario. (Art. 52 Bis 3)

De 2 a 6 afios de prision
si el beneficio fue menor
a100,000 dias de
salario. De 4 a 12 anos
de prision si el beneficio
excede los 100,000 dias
de SMGDF. (Art. 381)

Sanci6n penal por
revelar informacién
privilegiada ilegalmente

No

De 3 dias a 6 meses de
prision. (Art. 52 Bis 2)

De 2 a 6 afos de prision.
(Art. 380)

Sancion penal por violar
la regla de los 3 meses
de no realizar operacio-
nes si se trata de
personas con informa-
cién privilegiada

No

No

No
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LOS MICRONEGOCIOS EN MEXICO: RAZONES PARA
EMPRENDERLOS, EXPECTATIVAS, TAMANO Y
FINANCIAMIENTO

Pablo Pefia, Ivan Rios y Saidé Salazar

I. Introduccién

De acuerdo con la teoria econémica estandar, el objetivo de una empresa
es maximizar el valor presente de sus utilidades futuras, y el motivo que
tuvo el duefio para comenzar el negocio no afecta ese objetivo. La maxi-
mizacion de utilidades es un supuesto simple y con muchas implicacio-
nes. Sin embargo, puede no retratar apropiadamente la naturaleza de los
negocios mas pequenos, que ademas son los mas numerosos. En México
existen cerca de 8 millones de micronegocios. Las empresas pequenas
también abundan en otros paises, incluso los mas desarrollados.!

Es posible que para algunas empresas pequeiias el objetivo de la
empresa no pueda distinguirse claramente del objetivo del duefio. Los
duenos no necesariamente desean obtener las mayores utilidades. Su
objetivo puede ser diferente y no solo pecuniario. Por ejemplo, algunos
duefios pueden preferir un negocio con un nivel modesto de utilidades
que les permita gozar de tiempo libre con su familia, que resulte en un
nivel bajo de estrés, o que les permita hacer las cosas de la forma que
maés les gusta. En ese caso, el motivo por el que se comienza un negocio
puede no ser independiente de su desempefio. La evidencia muestra que
los empresarios reportan diversos motivos para comenzar un negocio.

Una encuesta para Estados Unidos encontr6 que entre un tercio y la
mitad de las pequefias empresas comenzaron actividades por motivos no
pecuniarios.2 La independencia, la flexibilidad del horario, el deseo de
complementar el ingreso familiar, entre otros, son factores que empujan
a la gente a comenzar empresas.

Otra forma de pensar en los motivos para comenzar un negocio es
agruparlos en los relacionados con la necesidad y los relacionados con la
oportunidad. Un estudio para los 27 paises de la Unién Europea encon-

1t Por ejemplo, en Estados Unidos 90% de las empresas que contratan traba-
jadores tienen menos de 20 empleados. Véase Hurst y Pugsley (2011).
2 Ibidem.
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tr6 que 55% de los empresarios comenzaron el negocio por ser una bue-
na oportunidad, 28% por necesidad y 11% por una combinacién de am-
bas razones.3 Un ntimero importante de negocios empiezan no porque el
empresario haya identificado una oportunidad, sino més bien como
resultado de no tener una mejor opcidn.

La decision de comenzar un negocio puede ponerse en el contexto
del modelo de Roy (1951)—un modelo clasico para entender la autose-
leccion—. En el modelo cada trabajador decide a qué se dedica de entre
dos sectores: la caza o la pesca. Las habilidades relativas y los precios
relativos hacen que distintos individuos se inclinen por un sector o el
otro. En la version original no hay fricciones y las decisiones no tienen
un contexto temporal explicito. Un modelo un poco mas realista permi-
tiria algunas fricciones. Por ejemplo, una persona dedicada a la caza
podria torcerse un tobillo y quedar inutilizada temporalmente para ca-
zar, pero no para pescar. En lugar de estar en casa sin generar ingreso,
esa persona podria dedicarse a la pesca temporalmente a pesar de ser un
pescador relativamente malo. Sabiendo que pronto volvera a la caceria,
puede que no invierta tanto en una buena cafia o en aprender respecto a
como pescar mejor. Algo similar podemos pensar sobre los empresarios.

Muchas personas comienzan micronegocios porque no encontraron
empleo como trabajadores asalariados, porque fueron despedidos, o
porque su situacion familiar no les permitié tomar un trabajo de tiempo
completo con un horario fijo. En otras palabras, empezar un negocio es
una segunda opcion que pueden percibir como temporal, mientras en-
cuentran un trabajo o cambia su situacion familiar. Volviendo al modelo
de Roy, como el cazador marginado a ser pescador temporalmente, esos
microempresarios probablemente no tienen grandes planes de expan-
sién ni estan dispuestos a invertir mucho.

La Encuesta Nacional de Micronegocios (ENAMIN) levantada en
México por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
recaba informacion de las razones para haber iniciado los negocios en-
cuestados. Los resultados sugieren que muchos micronegocios no co-
menzaron como una primera opcioén para sus duefios. Muchos parecen
ser opciones temporales, mientras encuentran un trabajo, o facilitadas
por la conveniencia. Si exploramos la 16gica de las decisiones empresa-
riales bajo esa 6ptica vemos por qué es posible que distintas empresas
tengan expectativas muy diferentes sobre su futuro. Y diferentes expec-

3 Véase The Gallup Organization (2010).
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tativas pueden traducirse en distintos apetitos por financiamiento. En
este capitulo analizamos de manera empirica esa posibilidad.

También examinamos el salario de reserva que reportan los duenos
de los micronegocios. El salario de reserva es el salario por el que los
duenos estarian dispuestos a dejar su negocio y convertirse en emplea-
dos. Esta variable proporciona informacién sobre la naturaleza de los
micronegocios: nos permite distinguir a las empresas con miras a crecer
y expandirse de las empresas que son vistas y operadas por sus duefios
como un trabajo. Con esa distincion en mente analizamos cémo los
motivos para emprender se relacionan con el salario de reserva.

Los resultados del analisis empirico sugieren que no todos los mi-
cronegocios son iguales. Las razones para comenzarlos importan tanto
para su desempeiio y sus expectativas, como para su demanda de finan-
ciamiento. Las diferencias en esas razones implican que el objetivo de
que todos los micronegocios reciban financiamiento puede no ser desea-
ble desde un punto de vista de eficiencia.

II. La Encuesta Nacional de Micronegocios

La ENAMIN es una encuesta dirigida a empresas que ocupan de una a
seis personas incluyendo al duefio (hasta 16 si se trata de empresas en el
sector manufacturero). Su cuestionario fue disefiado para recopilar
informacién sobre las principales caracteristicas de los micronegocios y
de la poblacién que participa en ellos. La ENAMIN se ha levantado en
seis ocasiones: 1992, 1994, 1996, 1998, 2002 y 2008.4 Los cuestionarios
para los seis afios son ligeramente diferentes. También varia el ntimero
de empresas que el INEGI encuest6 en cada levantamiento.5

Los cuestionarios de la ENAMIN tienen entre 71 y 88 preguntas.
De todas ellas, siete son particularmente importantes para nuestro estu-
dio. En la primera el duefio reporta los motivos por los que inici6 el
negocio. El entrevistado puede elegir todas las opciones que apliquen de
la siguiente lista:

1) quiere ser independiente,

2) tradicién familiar,

3) para complementar el ingreso familiar,

4) obtiene un mayor ingreso que como asalariado,

4 Para més detalles sobre la ENAMIN véase el capitulo “¢Qué nos dicen las
encuestas sobre el crédito bancario a las empresas en México?: Un estudio com-
parativo” de Ivan Rios y Saidé Salazar en este mismo volumen.

5 En 1992 respondieron la encuesta 11,461 micronegocios, en 1994 10,820,
en 1996 12,021, en 1998 14,030, en 2002 13,558 y en 2008 30,063.
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5) no encontré empleo como trabajador asalariado,

6) horario flexible,

7) despido o recorte de personal, y

8) otro.

En 2002 y 2008 el INEGI modifico la pregunta para obtener informa-
cion sobre el motivo principal. En esas rondas los entrevistados pudie-
ron elegir solo una de las alternativas antes mencionadas, a las que se
agreg6 la opcion: 9) encontré una buena oportunidad de negocio.

La segunda pregunta es sobre los planes del duefio. Las opciones
de respuesta nos permiten saber si el duefio planea continuar con el
negocio, cambiar de actividad, abandonar su actividad y emplearse como
asalariado, abandonar su actividad con otro plan, o si tiene otros planes.
Esa pregunta es muy similar en todos los levantamientos. En 2008 se
modificaron las opciones de respuesta para incluir planes méas especifi-
cos, tales como continuar en el negocio ampliando la linea de productos,
tramitando un crédito o préstamo, aumentando el nimero de trabajado-
res, asociandose con otros negocios o personas, reduciendo el personal,
entre otros.

La tercera pregunta se refiere a si después de haber iniciado el ne-
gocio el dueno ha solicitado préstamos o créditos para seguir operando.
El encuestado puede referirse a créditos formales como los que otorga la
banca comercial, la banca de desarrollo, los programas de gobierno, las
cajas populares, las uniones de crédito, los clientes o proveedores, y
también a los créditos que otorgan prestamistas particulares o sus ami-
gos y parientes. Si el duefio no ha solicitado financiamiento, entonces en
la cuarta pregunta se le pide informacién sobre las razones por las que
no lo ha hecho. Las respuestas pueden ser porque prefiere utilizar sus
propios recursos, porque los intereses son muy altos, porque los requisi-
tos son muchos, porque no sabe como se obtiene un crédito, porque no
sabe que existen créditos, porque no lo ha necesitado, porque no hay
créditos o préstamos, porque pens6é que no lo conseguiria o porque el
monto y/o los plazos no le convenian. El cuestionario de cada ronda
incluye la mayoria de estas opciones, y el entrevistado solo puede elegir
una. En 1998 se omiti6 esta pregunta.

La quinta pregunta es sobre los principales problemas que enfrenta
el negocio. El entrevistado puede elegir todas las opciones que apliquen
de la siguiente lista: 1) falta de clientes, 2) falta de crédito, 3) falta de
recursos econoémicos, 4) bajas ganancias, 5) problemas con las autorida-
des, 6) competencia excesiva, 7) problemas con las personas que traba-
jan en el negocio, 8) no le pagan a tiempo los clientes, 9) problemas con
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las mercancias que vende, las materias primas o los materiales que utili-
za, 10) no tiene problemas, y 11) otro. En 2002 y 2008 el INEGI modifi-
¢6 la pregunta para enfocarse en el problema més importante. Los en-
trevistados pudieron elegir solo una de las opciones que ofrece el cues-
tionario. En 2008 se incluyeron opciones méas detalladas tales como el
exceso de deudas, el aumento en el precio de los insumos, el aumento en
el precio de las mercancias, el aumento en la renta del local, una caida
en las ventas, entre muchas otras.

La sexta pregunta proporciona informacién indirecta sobre el sala-
rio de reserva del dueno y solo aparece en el cuestionario de 2008: ¢cuél
es el salario mensual por el que usted aceptaria dejar su negocio o acti-
vidad? La respuesta nos dice mucho sobre las cualidades de los duefios y
de las empresas. En cierto grado, el salario de reserva captura el grado
de satisfacciéon que tienen estas personas al dedicarse a su negocio. Un
salario de reserva muy alto podria indicar que la persona se encuentra
sumamente satisfecha con su actividad. No necesariamente porque
obtiene altas utilidades. También puede valorar mucho otras ventajas de
tener su propio negocio, como ser su propio jefe.

La séptima pregunta solicita informacién sobre el nimero de per-
sonas que trabajan en el negocio, incluyendo al dueno. La redaccién de
esta pregunta varia entre levantamientos, pero en todos los casos permi-
te calcular el nimero de personas ocupadas que tienen los negocios
encuestados.

Las siete preguntas descritas nos interesan porque permiten aso-
ciar el desempefio del negocio con los motivos que llevaron al dueno a
iniciarlo. El motivo puede estar relacionado con el tamafio de la empre-
sa, los planes de continuar operaciones, o con la demanda de crédito.
Por ejemplo, si para algunos microempresarios su negocio es una opciéon
temporal mientras encuentran trabajo como asalariados, hacerlos crecer
puede estar en conflicto con sus planes. A nivel teérico podemos imagi-
nar muchas razones por las que distintos motivos para iniciar un nego-
cio deberian reflejarse en desempefios diferentes. En las siguientes sec-
ciones exploramos esa asociaciéon de manera empirica. No tratamos de
probar una hipétesis en particular. Mas bien intentamos analizar de
manera general si hay diferencias estadisticas entre los micronegocios
de acuerdo con el motivo porque fueron iniciados.
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III. Los motivos para emprender

El Cuadro 1 presenta el porcentaje de negocios segiin los motivos por los
que fueron emprendidos de acuerdo con la ENAMIN. La informacion se
presenta por género para cada levantamiento. En 1992, 1994, 1996 y
1998 la suma de los porcentajes es mayor a 100 porque los encuestados
podian elegir mas de un motivo. En 2002 y 2008 podian elegir solo
uno—el principal—. En 2008 la suma de los porcentajes es menor a 100
debido a que algunos duenos no respondieron.

Cuadro 1. Distribucién de los micronegocios segin los motivos por los que fueron iniciados

. . . Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Motivos para iniciar el negocio
1992 1994
Quiere ser independiente 45.6 19.4 28.9 13.6
Tradicién familiar 9.3 7.2 11.1 6.6
Complementar el ingreso familiar 11.0 55.4 21.0 69.0
Mayor ingreso que como asalariado 23.0 6.9 47.0 16.0
No encontrd empleo como asalariado 13.6 5.2 15.3 8.7
Horario flexible 2.8 6.5 8.0 8.4
Despido o recorte de personal 3.1 0.6 5.2 15
Otro 8.5 13.2 13.5 12.1
Total 116.9 114.4 150.1 136.1
1996 1998
Quiere ser independiente 24.3 13.8 33.8 19.5
Tradicién familiar 8.6 4.3 9.6 5.6
Complementar el ingreso familiar 17.3 64.5 25.6 68.5
Mayor ingreso que como asalariado 45.7 14.5 46.1 19.9
No encontr6 empleo como asalariado 26.3 13.5 20.0 9.5
Horario flexible 5.4 11.7 6.7 8.7
Despido o recorte de personal 5.7 0.9 4.4 1.1
Otro 7.8 7.2 7.8 6.7
Total 141.0 130.3 154.0 139.
2002 2008
Quiere ser independiente 4.0 2.3 21.8 7.9
Tradicién familiar 11.9 5.8 9.3 6.5
Complementar el ingreso familiar 19.2 52.6 13.7 53.0
Mayor ingreso que como asalariado 32.6 11.9 20.3 6.5
No encontré empleo como asalariado 13.3 6.7 10.2 3.3
Horario flexible 3.2 7.9 2.1 3.4
Despido o recorte de personal 1.7 0.8 2.8 0.5
Encontré una buena oportunidad de neg. 9.2 6.8 8.1 5.6
Otro 4.9 5.3 11.0 12.9
Total 100.0 100.0 99.3 99.7

Notas: En los cuestionarios de 1992, 1994, 1996 y 1998 la pregunta enunciaba: ¢Cuéles son los motivos por
los que inicio esta actividad? Los duefios de las empresas podian elegir una o varias de ocho opciones. En el
cuestionario de 2002, se modifico la redaccién de la pregunta para enunciar: ¢Cuél es el motivo principal
por el que se inici6 en esta actividad? Las empresas podian elegir solo una de nueve opciones. La opcion
“Quiere ser independiente” se encontraba entre esas opciones, pero una nota al pie de la pregunta indica:
“Si quiere ser independiente pregunte por qué y marque la opcién indicada”. En 2008, la pregunta es la
misma que en 2002. Sin embargo, la nota al pie indica: “Escuche, anote y circule la opcién indicada; si dice
que queria ser independiente pregunte por qué”. En el periodo 1992-1998 la suma de los porcentajes es
mayor a 100 porque los encuestados podian elegir mas de una opcion. En los afos 2002 y 2008 solo
podian elegir una (el motivo principal). En 2008 la suma de los porcentajes no es 100 debido a la no
respuesta.

80

Las opiniones vertidas no necesariamente reflejan la postura oficial de la CNBV.



Estudios Econémicos CNBV, Vol. 1 2012

Para las mujeres el motivo mas frecuente es “complementar el ingreso
familiar”. Para los hombres no hay un patrén tan claro, pero “un mayor
ingreso que como asalariado” y “quiere ser independiente” son los mas
frecuentes a través de las distintas oleadas de la encuesta. Tanto entre
hombres como entre mujeres no son pocos los que reportan haber em-
pezado el negocio porque no encontraron empleo como asalariados, por
tener un horario flexible, o por recorte o despido de personal. Esas tres
opciones suman entre 7y 18% segtin se usen los porcentajes para hom-
bres o mujeres en 2002 6 2008.

A la luz del modelo de Roy descrito en la primera seccién, podemos
pensar que quienes no encontraron empleo como asalariados, quienes
fueron despedidos y quienes buscan un horario flexible son “cazadores
que estan pescando” debido a alguna fricciéon o a un choque temporal.
Preferirian ser empleados, pero incidental o temporalmente se dedican a
su propio negocio.

IV. Los motivos y el desempeno

En esta seccién analizamos cémo se relacionan las razones para iniciar
el negocio con tres aspectos del desempefio de los micronegocios: las
expectativas, el tamafo, y la demanda de financiamiento. La forma en
que medimos la asociacion entre el desempeio y las razones para iniciar
el negocio es a través de regresiones lineales. Las variables explicativas
son variables dicotémicas para cada uno de los motivos para iniciar el
negocio. Analizamos cinco variables dependientes: 1) una variable dico-
témica que indica si el duefio planea continuar con el negocio, 2) el nt-
mero de personas ocupadas, 3) una variable dicotbmica que indica si el
dueno ha solicitado crédito para el negocio, 4) una variable dicotomica
que indica que no ha solicitado crédito porque no lo necesita, y 5) una
variable dicotémica que indica si el duefio considera la falta de finan-
ciamiento como un problema del negocio. Para las variables dependien-
tes dicotémicas, las regresiones lineales pueden interpretarse como
modelos lineales de probabilidad. Dado que los motivos para emprender
pueden no ser independientes de la edad, el género, la educacién y el
estado civil del dueno, los incluimos como controles en las regresiones.
También incluimos efectos fijos por la longevidad del negocio, para
capturar las variaciones que puedan existir entre los negocios de recien-
te creacion y aquéllos que llevan operando varios afios.

Al analizar los resultados es importante tener en cuenta dos puntos.
El primero es que los contra-factuales (i.e. situaciones hipotéticas alter-

81

Las opiniones vertidas no necesariamente reflejan la postura oficial de la CNBV.



Estudios Econémicos CNBV, Vol. 1 2012

nativas a lo factual) no estan bien definidos cuando se trata de los moti-
vos por los que se inicié el negocio. No solo no sabemos qué hubiera
pasado si la misma persona hubiera iniciado el mismo negocio por un
motivo diferente. Ni siquiera sabemos si ese contra-factual tiene sentido:
para algunas personas un motivo distinto podria ser incompatible con
comenzar el negocio. Por eso es que las estimaciones no deben interpre-
tarse de manera causal, sino solo como correlaciones que en principio
pueden mostrar que los motivos importan. Los motivos no son variables
que podamos alterar ceteris paribus sin esperar que haya inconsisten-
cias.

El segundo punto a considerar es que solo contamos con medidas
ruidosas de los verdaderos motivos para iniciar el negocio. Los duefios
pueden estar mintiendo o reportando con imprecision los verdaderos
motivos. Por esa razon los coeficientes estimados para los motivos tie-
nen un sesgo de atenuacion (hacia cero).

Los cuadros 2 a 7 presentan los resultados de varias regresiones.
Cada cuadro muestra los resultados para una variable dependiente dife-
rente en dos paneles. El panel superior muestra los resultados para los
hombres y el panel inferior para las mujeres. La primera columna usa
los datos de las encuestas de 1992 a 1998 de manera conjunta. La segun-
da columna usa los datos de 2002, y la dltima columna usa los de 2008.
Los datos fueron agrupados de esa forma para respetar la consistencia
de los cuestionarios en los distintos levantamientos.® Las variables cate-
goricas para los motivos en 2002 y 2008 son mutuamente excluyentes.
Por eso es necesario omitir una de ellas en las estimaciones de esos afios.
Esa omision hace que los resultados de 2002 y 2008 no sean compara-
bles con los de la primera columna. Las tres regresiones incluyen como
controles la edad (lineal y al cuadrado), la escolaridad, y el estado civil
del dueno. Para cada regresiéon también se muestra la media de la varia-
ble dependiente.

En el Cuadro 2 la variable dependiente es 1 si el duefio respondioé
que planea continuar con el negocio y 0 si no planea continuar. Lo pri-

6 En los cuestionarios de 1992, 1994, 1996 y 1998 la pregunta sobre motivos
enunciaba: ¢Cuéles son los motivos por los que inici6 esta actividad? Los duefios
de las empresas podian elegir una o varias de ocho opciones. En el cuestionario
de 2002, se modifico la redaccion de la pregunta para enunciar: ¢Cuél es el moti-
vo principal por el que se inici6 en esta actividad? Las empresas podian elegir solo
una de nueve opciones. La opcién “Quiere ser independiente” se encontraba entre
esas opciones, pero una nota al pie de la pregunta indica: “Si quiere ser indepen-
diente pregunte por qué y marque la opcion indicada”. En 2008, la pregunta es la
misma que en 2002. Sin embargo, la nota al pie indica: “Escuche, anote y circule
la opcién indicada; si dice que queria ser independiente pregunte por qué”.
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Cuadro 2. Motivos para iniciar el negocio y expectativa de continuar con él

Variable dependiente: 1 si continuara con el

Variables explicativas: negocio, 0 si no

motivos para iniciar el negocio

1992-1998 2002 2008
Hombres (media de la var. dep.) 0.894 0.895 0.949
Quiere ser independiente 0.028%*** 0.018 0.004
Tradicion familiar 0.048%** 0.019 -0.009
Complementar el ingreso familiar -0.001
Mayor ingreso que como asalariado 0.026%%* 0.015 -0.004
No encontré empleo como asalariado -0.055%** -0.041%** -0.033%**
Horario flexible -0.007 -0.067** -0.025
Despido o recorte de personal -0.035%** -0.041 -0.029*
Encontré una buena oportunidad de neg. 0.008 -0.009
Otro -0.001 0.015 -0.022%*
R cuadrada 0.03 0.014 0.025
Observaciones 27,890 7,997 13,339
Mujeres (media de la var. dep.) 0.889 0.895 0.940
Quiere ser independiente 0.043%** 0.000 0.023%*
Tradicion familiar 0.041%* 0.077%* 0.012
Complementar el ingreso familiar -0.003
Mayor ingreso que como asalariado 0.018 0.002 0.004
No encontré empleo como asalariado -0.046*** -0.062* -0.015
Horario flexible -0.017 -0.028 -0.016
Despido o recorte de personal -0.086"* -0.121 0.003
Encontré una buena oportunidad de neg. 0.024 0.022*
Otro -0.006 0.029 -0.007
R cuadrada 0.0224 0.0216 0.0144
Observaciones 11,895 3,263 11,353

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001. Las regresiones incluyen controles por la edad del duefio
(lineal y cuadrado), sus afios de escolaridad, y su estado civil. También incluyen efectos
fijos por el nimero de afios que tiene de haberse fundado el negocio o iniciado la actividad.
1992-1998 incluyen efectos fijos por ano. Véase nota del cuadro 1.

mero que llama la atencién es que para algunos motivos el coeficiente es
estadisticamente distinto de cero. En otras palabras, los planes para
continuar con el negocio no son independientes del motivo. Usando los
resultados de 1992-98 como ejemplo, para los hombres el motivo “tradi-
ci6n familiar” est asociado con una probabilidad 0.048 mas alta de que
el dueno planee continuar con el negocio, y el motivo “no encontré em-
pleo como asalariado” esti asociado con una probabilidad 0.055 més
baja. Usando el mismo periodo, para las mujeres el motivo “quiere ser
independiente” esta asociado con una probabilidad 0.043 mas alta de
que la duena planee continuar con el negocio, y el motivo “despido o
recorte de personal” esta asociado con una probabilidad 0.086 més baja.

Como en el periodo 1992-98 las encuestas permiten que el duefo
elija mas de un motivo, no hay una categoria omitida que sirva de refe-
rencia. En el anexo presentamos pruebas de hipotesis sobre las diferen-
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cias en los coeficientes obtenidos con los datos para ese periodo. 7 En las
estimaciones con los datos de 2002 y 2008 la categoria omitida es
“complementar el ingreso familiar”, que es la mas frecuente. Los coefi-
cientes de los deméas motivos se interpretan con respecto a esa categoria.
Por ejemplo, de acuerdo con la estimacion de 2002, para los hombres el
motivo “horario flexible” esti asociado con una probabilidad de conti-
nuar con el negocio 0.067 méas baja que la asociada al motivo “comple-
mentar el ingreso familiar”. Usando el mismo afo, para las mujeres el
motivo “no encontr6 empleo como asalariado” esta asociado con una
probabilidad de continuar con el negocio 0.062 mas baja que la asociada
al motivo “complementar el ingreso familiar”.

Cuadro 3. Motivos para iniciar el negocio y nimero de personas ocupadas

Variable dependiente: nimero de personas

Variables explicativas: ocupadas, incluyendo al duefio

motivos para iniciar el negocio

1992-1998 2002 2008
Hombres (media de la var. dep.) 1.681 1.480 1.626
Quiere ser independiente 0.109%** 0.06 0.131%%*
Tradicion familiar 0.309%** 0.335%%* 0.300%**
Complementar el ingreso familiar -0.092***
Mayor ingreso que como asalariado 0.082%** 0.137%%* 0.132%%*
No encontré empleo como asalariado -0.190%** -0.134** -0.147%**
Horario flexible -0.129%** -0.038 -0.228%*
Despido o recorte de personal -0.130%** -0.153 -0.086
Encontré una buena oportunidad de neg. 0.276*** 0.247%%%
Otro 0.000 0.012 0.017
R cuadrada 0.073 0.062 0.04
Observaciones 27,816 7,997 13,339
Mujeres (media de la var. dep.) 1.495 1.296 1.398
Quiere ser independiente 0.095%** 0.182% 0.060*
Tradicion familiar 0.406%** 0.357%** 0.244%**
Complementar el ingreso familiar -0.108***
Mayor ingreso que como asalariado 0.117%%% 0.212%%% 0.142%%%
No encontr6 empleo como asalariado -0.108** 0.016 0.007
Horario flexible -0.173%*% -0.02 -0.127%*
Despido o recorte de personal 0.101 0.336* 0.03
Encontré una buena oportunidad de neg. 0.373%%* 0.245%%%
Otro -0.077% 0.101 0.026
R cuadrada 0.061 0.0965 0.0317
Observaciones 11832 3263 11353

* p<0.05, ¥* p<0.01, *** p<0.001. Las regresiones incluyen controles por la edad del duefio
(lineal y cuadrado), sus afios de escolaridad, y su estado civil. También incluyen efectos
fijos por el nimero de afios que tiene de haberse fundado el negocio o iniciado la actividad.
1992-1998 incluyen efectos fijos por afio. Véase nota del cuadro 1.

En el Cuadro 3 la variable dependiente es el ntimero de personas ocupa-
das. Observamos que para algunos motivos el coeficiente es estadistica-

7 Las pruebas de significancia estadistica de la diferencia entre coeficientes
se muestran en el anexo (Ho: Bmotivo_i — Bmotivo_j=0, 1%j).
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mente distinto de cero. Dicho de otra manera, el tamano del micronego-
cio no es independiente del motivo. Por ejemplo, los resultados de 92-98
indican que para los hombres el motivo “tradicion familiar” est4 asocia-
do con 0.309 mas personas ocupadas, y el motivo “no encontr6 empleo
como asalariado” esti asociado con 0.190 menos. Utilizando el mismo
periodo, para las mujeres el motivo “tradicion familiar” est4 asociado
con 0.406 mas personas ocupadas, y el motivo “horario flexible” esta
asociado con 0.173 menos. En otro ejemplo, las estimaciones de 2008
reflejan que para los hombres el motivo “horario flexible” esta asociado
con 0.228 menos personas ocupadas que las que tienen los negocios
cuyos duefios iniciaron para “complementar el ingreso familiar”. En el
caso de las mujeres, la estimacion es de 0.127 menos.

Cuadro 4. Motivos para iniciar el negocio y solicit6 crédito

. Lo Variable dependiente: 1 si solicit6 crédito, o
Variables explicativas: sino

motivos para iniciar el negocio

1992-1998 2002 2008
Hombres (media de la var. dep.) 0.133 0.107 0.197
Quiere ser independiente 0.006 0.050% 0.029*
Tradicion familiar 0.040%** 0.039** 0.040%*
Complementar el ingreso familiar -0.017%*
Mayor ingreso que como asalariado 0.015%* 0.032** 0.016
No encontré empleo como asalariado -0.023%** -0.003 0.014
Horario flexible -0.021% 0.000 -0.029
Despido o recorte de personal 0.015 0.034 0.003
Encontré una buena oportunidad de neg. 0.065%** 0.042%*
Otro 0.007 0.041* 0.008
R cuadrada 0.035 0.026 0.023
Observaciones 27,890 7,997 13,339
Mujeres 0.100 0.090 0.204
Quiere ser independiente 0.018* 0.019 0.032*
Tradicién familiar 0.046%** 0.059%* -0.023
Complementar el ingreso familiar -0.028***
Mayor ingreso que como asalariado 0.001 0.048** 0.016
No encontr6 empleo como asalariado -0.021 0.008 0.03
Horario flexible -0.009 -0.007 0.026
Despido o recorte de personal 0.051 0.033 0.005
Encontré una buena oportunidad de neg. 0.026 0.013
Otro -0.024* -0.046* -0.004
R cuadrada 0.0268 0.0235 0.024
Observaciones 11,895 3,263 11,353

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001. Las regresiones incluyen controles por la edad del
dueiio (lineal y cuadrado), sus afios de escolaridad, y su estado civil. También incluyen
efectos fijos por el numero de afios que tiene de haberse fundado el negocio o iniciado la
actividad. 1992-1998 incluyen efectos fijos por aflo. Véase nota del cuadro 1.

En el Cuadro 4 la variable dependiente es 1 si después de haber ini-
ciado el negocio el dueno ha solicitado crédito y o si no lo ha hecho. La
solicitud puede ser a un banco comercial, banco de desarrollo, otras
instituciones financieras, proveedores, amigos, parientes, o cualquier
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Cuadro 5. Motivos para iniciar el negocio y no solicit6 crédito porque no lo necesita
Variable dependiente: 1 no solicit6 crédito

Variables explicativas: porque no lo necesita, 0 no solicit6 crédito
motivos para iniciar el negocio por otra razén
1992-1996 2002 2008

Hombres (media de la var. dep.) 0.532 0.678 0.576
Quiere ser independiente -0.038*** -0.047 0.021
Tradicién familiar -0.016 -0.017 0.028
Complementar el ingreso familiar 0.015
Mayor ingreso que como asalariado -0.009 -0.055%** -0.001
No encontrd empleo como asalariado 0.007 -0.075%%* -0.050**
Horario flexible 0.019 -0.002 -0.022
Despido o recorte de personal -0.036 -0.101* -0.011
Encontré una buena oportunidad de neg. -0.02 -0.009
Otro 0.034* -0.043 0.031
R cuadrada 0.02 0.019 0.016
Observaciones 17,355 7,141 10,706
Mujeres 0.568 0.696 0.555
Quiere ser independiente -0.059%** -0.065 -0.005
Tradicién familiar -0.061% -0.017 0.003
Complementar el ingreso familiar 0.000
Mayor ingreso que como asalariado -0.029 0.001 0.025
No encontr empleo como asalariado 0.012 -0.044 -0.105%**
Horario flexible 0.02 0.041 0.051
Despido o recorte de personal 0.039 0.004 -0.155%
Encontr6 una buena oportunidad de neg. 0.036 0.032
Otro 0.072%* 0.02 0.066***
R cuadrada 0.0214 0.0264 0.027
Observaciones 7,016 2,970 9,035

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001. Las regresiones incluyen controles por la edad del
duefio (lineal y cuadrado), sus afos de escolaridad, y su estado civil. También incluyen
efectos fijos por el numero de afios que tiene de haberse fundado el negocio o iniciado la
actividad. 1992-1996 incluyen efectos fijos por afio. El cuestionario de 1998 no incluye la
pregunta sobre las razones por las que no solicit6 crédito, motivo por el que se excluye de
las estimaciones. Véase nota del cuadro 1.

otra fuente. Como en los cuadros anteriores, observamos que para algu-
nos motivos el coeficiente es estadisticamente distinto de cero. Eso sig-
nifica que la demanda de crédito no es independiente del motivo. Por
ejemplo, de acuerdo con los resultados del periodo 92-98, para los hom-
bres el motivo “tradicién familiar” est4 asociado con una probabilidad
0.040 mas alta de solicitar crédito, y el motivo “no encontré empleo
como asalariado” esti asociado con una probabilidad 0.023 més baja.
Durante el mismo periodo, para las mujeres el motivo “tradicién fami-
liar” esta asociado con una probabilidad 0.046 més alta de solicitar
crédito, y el motivo “complementar el ingreso familiar” esta asociado
con una probabilidad 0.028 mas baja. En otro ejemplo, las estimaciones
de 2002 reflejan que para los hombres el motivo “encontré una buena
oportunidad de negocio” estd asociado con una probabilidad de solicitar
crédito 0.065 mas alta que la asociada al motivo “complementar el in-
greso familiar”. En ese mismo afio, para las mujeres el motivo “tradicion
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familiar” esta asociado con una probabilidad de solicitar crédito 0.059
mas alta que la asociada al motivo “complementar el ingreso familiar”.

En el Cuadro 5 la variable dependiente es 1 si después de haber ini-
ciado el negocio el duefio no solicitd crédito porque no lo necesita y o si
no lo hizo por otra razén. Como se puede observar en el Cuadro 5, el
coeficiente para algunos motivos es estadisticamente distinto de cero.
Esos resultados sugieren que la razén por la que el dueiio no solicita
crédito no es independiente del motivo. Si tomamos como ejemplo las
estimaciones del periodo 92-968, observamos que para los hombres el
motivo “quiere ser independiente” estd asociado con una probabilidad
0.038 mas baja de responder “no lo necesito”. En ese mismo periodo,
para las mujeres el motivo “tradicion familiar” estd asociado con una
probabilidad 0.061 méas baja de responder “no lo necesito”. En otro
ejemplo, las estimaciones de 2008 reflejan que para los hombres, el
motivo “no encontrdé empleo como asalariado” esta asociado con una
probabilidad de responder “no lo necesito” 0.050 méas baja que la aso-
ciada al motivo “complementar el ingreso familiar”. En el caso de las
mujeres, la estimacion es de 0.105 menos.

En el Cuadro 6, la variable dependiente para el periodo 92-98 es 1
si el duefo percibe la falta de crédito como un problema del negocio, y o
si no lo percibe como un problema. En los afios 2002 y 2008 la variable
dependiente es 1 si el duefio percibe la falta de crédito como el problema
mas importante que enfrenta el negocio, y es 0 si no lo percibe como el
problema més importante.9 El Cuadro 6 muestra que el coeficiente de
algunos motivos es significativamente distinto de cero. Ello sugiere que
percibir la falta de crédito como un problema del negocio, no es inde-
pendiente del motivo. Por ejemplo, los resultados del periodo 92-98
indican que para los hombres el motivo “tradicion familiar” est4 asocia-
do con una probabilidad 0.019 més alta de percibir la falta de crédito
como un problema del negocio. Utilizando el mismo periodo, para las
mujeres el motivo “no encontré empleo como asalariado” esta asociado
con una probabilidad 0.021 més alta de percibir la falta de crédito como
un problema. En otro ejemplo, de acuerdo con los resultados de 2002,
para los hombres el motivo “despido o recorte de personal” esta asociado

8 El cuestionario de 1998 no incluye la pregunta sobre las razones por las
que no solicité crédito, motivo por el que se excluye de las estimaciones.

9 Como se explico con detalle en la seccion II de este capitulo, en las rondas
del periodo 1992-1998 se preguntd sobre los problemas del negocio, por lo que los
encuestados podian seleccionar todas las alternativas que aplicaran. En 2002 y
2008 se pregunt6 por el problema mas importante que enfrentaba su negocio,
por lo que los encuestados solo podian seleccionar una opcion.
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Cuadro 6. Motivos para iniciar el negocio y la falta de crédito como problema del negocio

Variable dependiente: 1 si la falta de

Variables explicativas: crédito es un problema del negocio,
motivos para iniciar el negocio osino
1992-1998 2002 2008
Hombres (media de la var. dep.) 0.081 0.044 0.026
Quiere ser independiente 0.001 0.015 -0.001
Tradicién familiar 0.019%** 0.001 0.002
Complementar el ingreso familiar -0.007
Mayor ingreso que como asalariado 0.004 0.01 0.005
No encontr6 empleo como asalariado -0.001 -0.007 0.008
Horario flexible -0.01 0.005 0.012
Despido o recorte de personal 0.001 0.036* 0.005
Encontr6 una buena oportunidad de neg. -0.003 -0.001
Otro -0.004 0.015 0.000
R2 0.015 0.01 0.008
Observaciones 27,890 7,997 13,339
Mujeres (media de la var. dep.) 0.054 0.051 0.027
Quiere ser independiente 0.000 -0.054 -0.008
Tradicién familiar 0.014 -0.015 -0.004
Complementar el ingreso familiar 0.01
Mayor ingreso que como asalariado 0.006 -0.006 -0.018**
No encontrd empleo como asalariado 0.021% -0.009 0.005
Horario flexible 0.007 -0.017 -0.008
Despido o recorte de personal 0.026 -0.014 0.002
Encontré una buena oportunidad de neg. -0.029* -0.005
Otro 0.003 -0.038* 0.000
R2 0.0125 0.0236 0.00548
Observaciones 11,895 3,263 11,353

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001. Las regresiones incluyen controles por la edad del duefio
(lineal y cuadrado), sus afios de escolaridad, y su estado civil. También incluyen efectos fijos
por el nimero de afios que tiene de haberse fundado el negocio o iniciado la actividad. 1992-
1998 incluyen efectos fijos por afio. Véase nota del cuadro 1.

con una probabilidad 0.036 maés alta de percibir la falta de crédito como
el principal problema del negocio en comparacion con la asociada al
motivo “complementar el ingreso familiar”. Durante el mismo periodo,
para las mujeres, el motivo “encontr6 una buena oportunidad de nego-
cio” esti asociado con una probabilidad 0.029 méas baja de percibir la
falta de crédito como el principal problema del negocio en comparacion
con la asociada al motivo “complementar el ingreso familiar”.

De los cuadros anteriores se desprende una lecciéon: no todos los
micronegocios son iguales. Las razones para comenzarlos importan
tanto para sus expectativas, como para su tamafo y demanda de finan-
ciamiento. La evidencia sugiere que la teoria del productor centrada solo
en la maximizaciéon de utilidades puede no retratar la naturaleza de
muchos de estos negocios.
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V. El salario de reserva

En el contexto de los duenos de micronegocios el salario de reserva pue-
de definirse como el salario por el que esos duefios estarian dispuestos a
dejar su negocio y convertirse en empleados. En otras palabras, el sala-
rio de reserva es el monto en forma de salario por el que abandonarian
su empresa. Ese monto hipotético es recabado por la ENAMIN de 2008.
Los duefios de los micronegocios responden la pregunta “éCual es el
salario mensual por el que usted aceptaria dejar su negocio o actividad?”
De los més de 30 mil entrevistados 14 528 mencionan un salario de
reserva, y de ellos, 13 640 también declaran las ganancias promedio
mensuales del negocio o actividad. Esas empresas representan a 4.5
millones de micronegocios, y para ellas es posible comparar las ganan-
cias promedio con el salario de reserva.

La teoria econémica tradicional considera que los negocios involu-
cran mayor incertidumbre que los empleos. Los vaivenes de la demanda
y de los precios de los insumos afectan las ganancias de los negocios. Al
mismo tiempo, los salarios son en buena medida fijos. Mientras un em-
presario no sabe a cuanto ascenderan sus ganancias en los siguientes
seis meses, un empleado si sabe a cuanto ascendera su salario.

La aversion al riesgo de la gran mayoria de las personas (el hecho
de que preferimos lo cierto a lo incierto) sugiere que el salario de reserva
deberia ser menor a las ganancias promedio del negocio. Al tratarse de
un equivalente sin incertidumbre deberia ser mas bajo. La diferencia
entre el salario de reserva y las ganancias promedio es la prima sacrifi-
cada por evitar la incertidumbre. En ese sentido es parecida a las primas
que pagamos por los seguros que compramos para evitar la incertidum-
bre de los gastos generados por accidentes o enfermedades.

Los datos de la ENAMIN 2008 muestran que el salario de reserva
es menor a las ganancias promedio para una minoria. S6lo el 24% de los
hombres y el 12% de las mujeres reportan un salario de reserva menor o
igual a sus ganancias promedio. El 76% de los hombres y el 88% de las
mujeres declararon un salario de reserva mas alto que sus ganancias
promedio.® La explicacion no puede ser solamente aversion al riesgo,
porque la diferencia tendria que ir en el sentido opuesto.

Si el salario de reserva es mayor que las ganancias entonces para
dejar su micronegocio el duefio deberia ser compensado con un monto

1o Es necesario tener en cuenta que las preferencias del individuo y el
desempefio del negocio varian con el tiempo, por lo que el salario de reserva
también puede cambiar.
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mayor a las ganancias que dejaria de obtener al abandonarlo. La eviden-
cia presentada en las secciones anteriores puede ser util para interpretar
los datos. Si no solo importan los aspectos pecuniarios de los negocios y
al tener un negocio el dueno goza de flexibilidad e independencia, es
probable que para renunciar a esos beneficios deba ser compensado. Los
datos muestran que el diferencial entre el salario de reserva y las ganan-
cias promedio no es independiente del motivo por el que comenz6 el
negocio.

El Cuadro 7 presenta los resultados de cuatro regresiones en las que
la variable dependiente es la diferencia porcentual entre el salario de
reserva y las ganancias mensuales promedio.!* Las variables explicativas
son los motivos para iniciar el negocio y algunos controles demograficos.
En el caso de los motivos, la categoria omitida es “para complementar el
ingreso familiar”. Los coeficientes de los demés motivos son negativos y
algunos significativos. Los controles demograficos no cambian los resul-
tados cualitativos. Existen motivos asociados con una menor diferencia
entre el salario de reserva y las ganancias promedio. Las estimaciones
difieren entre hombres y mujeres. Para los hombres, los coeficientes de
la escolaridad y la edad son significativos, pero no lo son para las muje-
res.

No solo es interesante la comparacién entre el salario de reserva y
las ganancias. También el nivel del salario de reserva es informativo en
si mismo. De acuerdo con la encuesta 50% de los duefios dejarian su
micronegocio por un salario de 6 000 pesos al mes, y 90% lo dejarian
por 15 000 pesos mensuales. Una forma de interpretar esas cifras es que
los micronegocios tienen oportunidades de crecimiento limitadas que se
reflejan en un flujo esperado de ingresos relativamente modesto. Un
empresario que sabe que su idea o su producto valen, no va a desaprove-
charlo por un trabajo que paga 6 000 pesos al mes.

A pesar de que la evidencia sobre el salario de reserva no es conclu-
yente, sugiere que un modelo tradicional puede no ser apropiado para
explicar la existencia o comportamiento de muchos micronegocios. La
evidencia da cabida a explicaciones més all4 de la pura maximizacion de
ganancias como razén para tener un negocio.

u El diferencial fue calculado como el logaritmo natural del salario de reser-
va menos el logaritmo natural de las ganancias promedio mensuales.
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Cuadro 7. Motivos para iniciar el negocio y diferencia entre salario de reserva y ganancias
promedio

Variable dependiente: logaritmo natural del
salario de reserva menos el logaritmo natural

Variable explicativa: de las ganancias promedio (2008)

Hombres Mujeres
A B C D
Motivos para iniciar el negocio:
Quiere ser independiente -0.123%%*%  -0.118%**  -0.128%** -0.123%**
Tradicion familiar -0.096*** -0.079***  -0.101%** -0.096**
Mayor ingreso que como asalariado -0.140***  -0.131**  -0.093*** -0.091***
No encontr empleo como asalariado -0.046** -0.047**  -0.010 -0.010
Horario flexible -0.021 -0.022 -0.067*  -0.063*
Pérdida de empleo anterior -0.047 -0.053 -0.015 -0.016
Encontré una buena oportunidad de neg. ~ -0.128*** -0.128%** = -0.141%*** -0.140%**
Otro -0.015 -0.019 -0.037*  -0.035%
Controles demogréaficos:
Escolaridad 0.004*%* -0.000
Edad -0.007*%* -0.000
Edad al cuadrado 0.000%** 0.000
Estado civil -0.015 0.006
R cuadrada 0.044 0.052 0.036 0.036
Observaciones 7847 7846 5739 5738

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001. Las regresiones incluyen efectos fijos por el nimero de
anos que tiene de haberse fundado el negocio o iniciado la actividad.

VI. Discusion de los hallazgos

La gran mayoria de las empresas en México son de menos de cinco tra-
bajadores. Esas empresas no necesariamente coinciden con lo que viene
a la mente al pensar en empresarios. Muchas de ellas comenzaron no
por una buena idea o una buena oportunidad. Muchas parecen ser for-
mas de autoempleo o situaciones transitorias. Otras parecen ofrecer al
duefo flexibilidad e independencia. El modelo teérico de maximizacion
de utilidades en el que las empresas acumulan capital y crecen hasta que
su retorno iguale el costo de oportunidad, no parece aplicar para estas
microempresas.

Si ese es el caso, entonces también es probable que la demanda de
financiamiento no sea lo que prediria un libro de texto. Los micronego-
cios que son mas bien trabajos no tienen grandes perspectivas de creci-
miento. Probablemente no estin muriéndose de ganas por tener crédito
bancario. Seria una politica inapropiada tratar de que esos micronego-
cios contraigan deudas innecesarias con la banca. También seria inefi-
ciente utilizar recursos publicos para fomentar politicas con ese tipo de
consecuencias.
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Anexo

Significancia de las diferencias entre los coeficientes de los motivos en las regre-
siones con datos de 1992-98

Motivo Motivo
2 3 4 5 6 7 8
Continuara con el negocio (ver Cuadro 2)
1 - KKK HK* KKK KK FHK FHK
2 - KKK KRR KKK KKK KKK FKK
4 T ++ _ FR% KR FR* FR*
5 Tt Tt Tt Tt - R ** Fxx
6 Tt Tt Tt Tt - %
7 t t Tt trt tt - work
8 Tt Tt T Tt Tt -
Ntimero de personas ocupadas (ver Cuadro 3)
1 - * XN * KK * XX * KK *X¥ *X¥
2 -|--|--[- - * KK * XX * XX * KK *X¥ *X¥
5 Tt Tt Tt - * FHx
6 Tt Tt T Tt - FxRE
7 i T Tt T - ®xE
8 t tHt tHt t T -
Solicité crédito (ver Cuadro 4)
1 - * X% * KK * X% * K%
2 -I--I- - * KK * X% * X% * K% *% *¥*
4 T T - wwE ok
5 Tt Tt + - *x *x
6 Tt Tt + - *x ®x
7 T+t T Tt Tt -
8 Tt Tt Tt Tt -

- No aplica. Para hombres: * valor p < .10, ** valor p < .05, *** valor p < .01. Para mujeres: *
valor p < .10, t1 valor p < .05, Tt valor p < .01. Motivos: 1. Quiere ser independiente, 2.

Tradicién familiar, 3. Complementar el ingreso familiar, 4. Mayor ingreso que como asalaria-
do, 5. No encontré empleo como asalariado, 6. Horario flexible, 7. Despido o recorte, 8. Otro.
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Significancia de las diferencias entre los coeficientes de los motivos en las regre-
siones con datos de 1992-98

Motivo Motivo
2 3 4 5 6 7 8

No solicit6 crédito porque no lo necesita (ver Cuadro 5)
1 - * KX *% *F*¥ * K% *¥¥
2 _ * * KRR
3 T Tt - e o
4 _ *H¥
5 ++ ++ - *x *
6 T T+t t - **
7 _ K%K
8 Tt Tt T Tt Tt T -

La falta de crédito es un problema del negocio (ver Cuadro 6)
1 _ K%K
2 - *K¥ *% *x¥ *KX¥ * *¥¥
3 _ *%
4 _ *
5 Tt -
6 -
7 -
8 -

- No aplica. Para hombres: * valor p < .10, ** valor p < .05, *** valor p < .01. Para mujeres: *
valor p < .10, TT valor p < .05, 11 valor p < .01. Motivos: 1. Quiere ser independiente, 2.

Tradicion familiar, 3. Complementar el ingreso familiar, 4. Mayor ingreso que como asalaria-
do, 5. No encontr6 empleo como asalariado, 6. Horario flexible, 7. Despido o recorte, 8. Otro.
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UN ANALISIS DE LOS FACTORES QUE INCREMENTARON
EL RIESGO DE LIQUIDEZ EN LAS SOFOLES
HIPOTECARIAS DE MEXICO

Eduardo Mendoza

I. Introduccién

La Sociedad Financiera de Objeto Limitado (Sofol) es una institucién
que empieza a realizar operaciones en el sistema financiero mexicano en
1994 con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte. La posibilidad de que operara se establecié en un compromiso
especifico del tratado comercial.® El objetivo era proveer al sistema fi-
nanciero de instituciones que incrementaran las alternativas y los flujos
de financiamiento de los agentes econémicos en México. Para competir
en condiciones equitativas, se contempld que estos intermediarios tuvie-
ran caracteristicas similares a las instituciones ya existentes en los sis-
temas financieros de Estados Unidos y Canadé.2

Las Sofoles estan reguladas por la Ley de Instituciones de Crédito,
asi como por las normas que se aplican a las actividades que realizan las
instituciones financieras que no captan depositos del ptblico. En su
papel de maxima autoridad del sistema financiero, la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico es quien autoriza su operacién. La Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es la autoridad encargada de
supervisar su funcionamiento.

Desde que iniciaron operaciones y hasta finales de 2005, las Sofoles
generaron resultados positivos: los flujos de financiamiento que llegaron
a colocar en diversos sectores econémicos del pais alcanzaron niveles
importantes3 y obtuvieron elevadas tasas de rentabilidad. El desempefo
y crecimiento mas vigoroso lo registraron las Sofoles dedicadas a finan-
ciar al sector de la vivienda. Para finales de 2005, el saldo de su cartera
de crédito como proporcion de la cartera de crédito de todas las Sofoles
del pais representd mas del 60 por ciento.4

1 Véase Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (1993).

2 Similares a las instituciones financieras no-bancarias en estos paises, co-
nocidas como non-bank banks en inglés.

3Véase Stephanou y Salinas (2007).

4Véase Banco de México (2006).
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Sin embargo, a partir de 2006 la dindmica y el desempefio de las
Sofoles hipotecarias cambiaron. El nimero de instituciones comenzd a
reducirse de manera sostenida. Los flujos y el peso relativo del finan-
ciamiento que colocaban en el sector de la vivienda empezaron a dismi-
nuir. La crisis financiera mundial de 2008 fue otro factor que las afecto,
por lo que las Sofoles hipotecarias comenzaron a mostrar importantes
signos de debilidad, en particular en sus indicadores financieros. Basta
sefialar que en los casos més extremos algunas instituciones quebraron.

Los analistas y las autoridades financieras generalmente enfatizan
la vulnerabilidad financiera para explicar el declive de las Sofoles hipo-
tecarias en el pais.5 Esa vulnerabilidad como consecuencia del incremen-
to en el riesgo de liquidez en el que incurrieron durante 2005-2008. El
argumento es que durante ese periodo las Sofoles hipotecarias utilizaron
de manera intensiva pasivos de corto plazo para financiar activos de
largo plazo. Eso incrementé el riesgo de liquidez y las ubic6 en una posi-
cion financiera desfavorable. Por lo tanto, una vez cristalizados los efec-
tos negativos de la crisis financiera mundial de 2008, su vulnerabilidad
desemboco en serios problemas de refinanciamiento. Los problemas
mas draméticos ocurrieron en aquellas Sofoles hipotecarias que utiliza-
ban recursos del mercado de valores para efectuar sus operaciones. Por
otra parte, el papel que desempenaron las agencias calificadoras en el
mercado de valores también se menciona como un factor que contribuy6
a esa situacion.

No obstante la consistencia financiera del argumento que enfatiza
el incremento en el riesgo de liquidez, la evidencia empirica que lo sus-
tenta es escasa en el pais. Para justificarlo se hace generalmente referen-
cia a la informacién contenida en diversos reportes financieros.® Sin
embargo, aunque estos reportes proveen importantes sefiales acerca del
sector, el tipo de informacién y su estructura hacen muy dificil realizar
un anélisis econémico, en donde se examine el comportamiento y los
incentivos que enfrentan las Sofoles para llevar a cabo la funcion de
intermediacion financiera.

En este capitulo se pretende alcanzar tres objetivos. El primero es
dotar al anélisis de un marco conceptual que posea consistencia en tér-
minos econdémicos. Para lograrlo, la metodologia utilizada considera el
comportamiento de los agentes econémicos involucrados, principalmen-
te las Sofoles hipotecarias y las agencias calificadoras. En particular se

5Véase Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (2012).
6 Por ejemplo, los reportes financieros que periédicamente emiten el Banco
de México, la CNBV, diversos grupos financieros y algunas casas de bolsa.
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toma en cuenta la dinamica a través del tiempo, la heterogeneidad, los
incentivos y los efectos externos que modifican la conducta econémica
de cada uno de estos agentes.

El segundo objetivo es analizar los factores que provocaron que las
Sofoles hipotecarias incrementaran el uso de pasivos de corto plazo para
financiar activos de largo plazo. Para obtener evidencia empirica de
estos factores, el analisis se enfoca en el financiamiento obtenido a tra-
vés del mercado de valores. En particular, se consideran los incentivos
que provocaron que las Sofoles hipotecarias se comportaran de esa ma-
nera, y como éstos se pudieron modificar por el proceso de evaluacion
que aplicaron las agencias calificadoras a los titulos de deuda de corto
plazo en el mercado de valores.

El tercer objetivo es contribuir a la literatura econémica del pais y
generar una mayor discusion de los factores que provocaron el declive
de las Sofoles hipotecarias. No se pretende que ésta sea la posicién ofi-
cial, sino que sirva como un punto de referencia frente a otras propues-
tas para analizar al sector. En ese sentido, el analisis y sus conclusiones
intentan aportar elementos a la discusion, principalmente, para que las
autoridades financieras dispongan de evidencia empirica para analizar
las normas que se aplican y, en su caso, realizar cambios al marco regu-
latorio. Eso a fin de construir un sistema financiero mas eficiente y soli-
do en el pais.

La estructura del capitulo es la siguiente. La seccion II plantea en
términos generales el funcionamiento de las Sofoles hipotecarias y las
hipoétesis que se proponen. La seccion III presenta la forma en la que se
aborda el anélisis en términos econémicos y la manera en que se imple-
menta la metodologia econométrica. La informacién utilizada y sus
fuentes se muestran en la seccién IV. La evidencia empirica de los resul-
tados se discute en la seccién V. La seccién VI esboza las conclusiones
generales del capitulo.

II. Funcionamiento de las Sofoles hipotecarias

El objetivo de esta seccibn es sentar las bases del anélisis para establecer
las hipotesis que mas adelante se proponen. A manera de introduccion,
el funcionamiento de las Sofoles puede esquematizarse en tres etapas.
La primera consiste en conseguir recursos financieros, los cuales se
convierten en sus pasivos; la segunda se basa en combinar y administrar
estos recursos; y la tercera consiste en ofrecer nuevos recursos financie-
ros, los cuales se convierten en sus activos. El valor agregado de esa
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actividad surge porque los nuevos recursos financieros que ofrecen po-
seen caracteristicas mas atractivas y accesibles para los inversionistas.
Las transacciones de los recursos—tanto los que capta como los que
ofrece—se realizan a través de mercados organizados y regulados por las
autoridades financieras. Esas autoridades poseen facultades para decre-
tar los criterios bajo los cuales las Sofoles pueden administrar sus recur-
sos. Por lo tanto, las normas que se aplican en cada etapa determinan las
caracteristicas del funcionamiento de las Sofoles.

Las Sofoles hipotecarias, en apego al marco regulatorio y las nor-
mas que les aplican, administran sus activos y pasivos de manera que les
sea rentable realizar la funciéon de intermediacién financiera. Para lo-
grarlo tienen que poner especial atencion en la naturaleza, las caracteris-
ticas y los riesgos que aparecen cuando administran los recursos finan-
cieros que reciben y ofrecen.

El diagrama 1 presenta el funcionamiento de las Sofoles hipoteca-
rias y la estructura esquematica de sus activos y pasivos relevantes. El
diagrama muestra que la Sofol evalta la solicitud de crédito. Una vez
que la aprueba se origina el crédito—hipotecario o puente—al acredita-
do—hogar o desarrollador de vivienda—.7 El fondeo de estos préstamos
proviene de la combinacién de las fuentes de financiamiento a las que
puede acceder. Estas son las aportaciones de capital de sus socios$, el
mercado de valores, la banca comercial y otros organismos. Mediante el
mercado de valores obtiene financiamiento por las emisiones de titulos
de deuda de corto y largo plazo?, y por la bursatilizacién de sus activos®©.
El financiamiento de la banca comercial consta de créditos directos de
las instituciones de banca multiple—nacionales y extranjeras—y de la
venta de parte de su cartera de crédito a estas instituciones. Los recursos
de otros organismos provienen principalmente de la banca de desarro-
llo y de otros fondos de fomento a la vivienda*2.

7 Este proceso se basa en los estindares que determinan las Sofoles para
evaluar el riesgo crediticio de cada acreditado.

8 Estas instituciones se constituyen como una sociedad anénima.

9 Certificados bursatiles de corto y largo plazo.

10 La emision de bonos respaldados por hipotecas (Borhis). Este es un pro-
ceso estructurado en donde la Sofol transfiere el riesgo de su cartera de crédito al
publico inversionista mediante la emisiéon de valores en la bolsa. Por ley este
proceso se realiza mediante la figura legal de un fideicomiso—vehiculo especiali-
zado—, el cual evalda, recolecta, clasifica y se hace responsable de los activos en
cuestion. Ademas, el fideicomiso es el inico ente que esta autorizado para emitir
estos titulos de deuda. De esta manera la Sofol es capaz de obtener recursos
adicionales que le permitan originar mas préstamos.

1 La Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) otorga préstamos y garantias.
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Diagrama 1. Funcionamiento de la Sofol hipotecaria
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El riesgo de liquidez aparece implicito cuando la Sofol hipotecaria
realiza la funcién de intermediacién financiera. Como se muestra en el
diagrama 1, este riesgo surge cuando la Sofol elige los plazos de madura-
cion entre el flujo de ingreso de los activos y el flujo de gasto de los pasi-
vos. La brecha en la maduracién entre ambos flujos es la que genera el
riesgo de liquidez o de refinanciamiento. Por ejemplo, suponiendo cons-
tante el plazo de maduracién del flujo de ingreso, una disminucién en el
plazo de vencimiento de los pasivos genera obligaciones de pago maés
frecuentes, asi como una mayor necesidad de refinanciar estos pasivos.
En este escenario se incrementa la probabilidad de que en el corto plazo
el flujo de ingreso no alcance a cubrir las obligaciones de pago, aun
cuando se tenga solvencia financiera.’3 En ese caso se dice que se incre-
menta el riesgo de liquidez o de refinanciamiento y, por lo tanto, la Sofol
hipotecaria esti expuesta una mayor vulnerabilidad financiera.

El diagrama también indica el campo de accién e influencia de las
agencias calificadoras y de la banca de desarrollo en las fuentes de finan-
ciamiento. La introduccién de estos agentes permite clarificar los efec-
tos—directos e indirectos—que ejercen sobre la estructura de pasivos y,
en dltima instancia, sobre el funcionamiento de las Sofoles hipotecarias.

2 Por ejemplo, de instituciones como la Comisién Nacional de Vivienda
(CONAVI) que otorga subsidios.

13 La solvencia financiera se refiere a la situacién en la que el valor de todos
los activos cubre el valor de la totalidad de los pasivos.
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La principal funcién de las agencias calificadoras es evaluar conti-
nuamente la calidad de los titulos de deuda emitidos en el mercado de
valores. La manera en que las agencias desempenan esta funcion cobra
relevancia porque su calificacion es uno de los elementos que determina
el costo del financiamiento en este mercado. Este hecho afecta de mane-
ra directa el financiamiento demandado por las Sofoles hipotecarias en
el mercado de valores. Para que este proceso de evaluaciéon no impacte
negativamente el financiamiento y el funcionamiento de las Sofoles es
deseable que su evaluacién sea objetiva y oportuna.

La banca de desarrollo dedicada al sector de la vivienda también ac-
tha como fuente de financiamiento para las Sofoles hipotecarias. En
general, la disponibilidad de estos recursos esti sujeta a criterios de
bienestar social o a politicas del Gobierno para satisfacer la demanda de
vivienda. Desde el punto de vista de las Sofoles, estos mecanismos y
criterios se encuentran por lo general al margen de las condiciones de
mercado, principalmente porque su acceso no se da acorde a su verdade-
ro costo de oportunidad.’4 A pesar de que estos recursos cumplen su
objetivo primario, debe senalarse que pueden llegar a generar incentivos
que distorsionen las decisiones financieras de las Sofoles hipotecarias.
Las consecuencias de eso pueden llegar a modificar de manera impor-
tante los niveles de rentabilidad, los riesgos y la vulnerabilidad financie-
ra de estos intermediarios financieros.

Hipébtesis a prueba

El anélisis en este capitulo se circunscribe al financiamiento que obtie-
nen las Sofoles hipotecarias en el mercado de valores, mediante certifi-
cados bursatiles. Por lo tanto, el estudio de los factores que incrementan
el riesgo de liquidez se limita a esa fuente de financiamiento. Existen
varias razones para realizar asi el analisis.

Primero, debido a la relevancia de estos recursos en los pasivos de
las Sofoles hipotecarias. El uso se dio con mayor intensidad conforme se
consolidaron en el sector de la vivienda. Los pasivos bursatiles como
proporciéon de todas las fuentes de financiamiento pasaron de 10 por
ciento en 2003 a 31 por ciento en 2008, su punto mas alto hasta ahora.
Su magnitud, su naturaleza y sus efectos sobre el financiamiento y el
funcionamiento de las Sofoles hipotecarias justifican la importancia de

14 Véase Levy-Yeyati et al. (2004).
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analizar las condiciones de este tipo de financiamiento a través del tiem-
po.

Segundo, el mercado de valores, versus otras fuentes disponibles,
provee un mejor escenario para analizar el riesgo de liquidez. Esto por el
escrutinio permanente que realizan los inversionistas y las agencias
calificadoras del desempefio de los emisores de deuda. Ademaés, porque
los inversionistas ponderan los eventos externos al emisor—por ejemplo,
los acontecimientos a nivel industria y/o pais—para determinar la canti-
dad de valores que demandan en el mercado. Esas circunstancias hacen
que el mercado de valores refleje mejor el verdadero costo de oportuni-
dad de los recursos y las posibilidades reales de refinanciamiento. Por lo
tanto, el analisis de este mercado es adecuado para examinar los factores
que modificaron el riesgo de liquidez de las Sofoles hipotecarias que
utilizaban esos recursos.

Tercero, porque las autoridades financieras mencionan que el in-
cremento en el riesgo de liquidez y, en tltima instancia, el entorno fi-
nanciero desfavorable de las Sofoles hipotecarias ocurrié debido al uso
intensivo de pasivos de corto plazo para financiar activos de largo pla-
z0.35 Por lo tanto, el estudio del incremento de los titulos de deuda a
corto plazo en el mercado de valores permite investigar directamente los
factores que detonaron ese fenémeno.

Cuarto, a partir de la crisis financiera de 2008 diversos analistas,
inversionistas y autoridades financieras han cuestionado el desempefio y
la adecuada vigilancia de las agencias calificadoras, principalmente
respecto a la evaluacién de los titulos de deuda relacionados con el sec-
tor de la vivienda.® Las agencias son un importante participante en el
mercado de valores. Por lo tanto, el estudio del mercado de valores per-
mite integrar la participacion de las agencias calificadoras al anélisis del
riesgo de liquidez de las Sofoles hipotecarias. La introducciéon de esas
empresas proporciona la oportunidad de evaluar su desempefio y tener
un panorama integral de lo que sucedi6.

Debido a que el mercado de valores es una importante fuente de fi-
nanciamiento para las Sofoles hipotecarias, a continuaciéon se plantean
las siguientes hipdtesis:

1) El proceso de evaluacion de las agencias calificadoras no fue
adecuado. La relevancia de verificar esta hipdtesis surge porque la califi-
cacion genera efectos reales sobre el costo del financiamiento, los mon-
tos demandados y, en tltima instancia, el funcionamiento de las Sofoles

15Véase Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (2012).
16 Véase White (2010) y He et al. (2011).
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hipotecarias. Por lo tanto, es deseable que el proceso de evaluacion sea
objetivo y oportuno. El proceso debe eliminar al maximo la posibilidad
de errores metodologicos o sesgos sistematicos. La verificacion de esta
hipotesis se realiza comparando el desempefio financiero de las Sofoles
hipotecarias versus las calificaciones asignadas por las agencias califica-
doras a sus titulos de deuda.

2) El financiamiento que obtuvieron las Sofoles hipotecarias de la
banca de desarrollo modifico la percepcion de la calidad crediticia de
sus titulos de deuda en el mercado de valores. La principal fuente de
financiamiento de las Sofoles son los préstamos que les otorgan los or-
ganismos de fomento a la vivienda, principalmente la banca de desarro-
llo. La relevancia de poner a prueba esta hipotesis es doble. Por una
parte, verificar si las agencias calificadoras consideraron la magnitud de
este financiamiento dentro del proceso de evaluacién de los titulos de
deuda. Por otra parte, confirmar si estos recursos provistos por la banca
de desarrollo generaron un efecto indirecto sobre la calidad crediticia de
las Sofoles hipotecarias. En caso que se encuentre evidencia que soporte
esta hipotesis, se puede concluir que las acciones de las calificadoras y
de la banca de desarrollo modificaron la percepcion de la calidad crediti-
cia en el mercado de valores. Desde un punto de vista financiero ese
escenario genera un problema estructural en la Sofol hipotecaria: se
estaria mejorando artificialmente su calidad crediticia. En el largo plazo
esa situacion es insostenible porque la disponibilidad de los recursos de
la banca de desarrollo se rige, en general, por condiciones al margen del
mercado. Por lo tanto, cuando existe una disminucién en la oferta de
estos recursos se pueden generar cambios abruptos—via las calificacio-
nes—en los costos y montos del financiamiento al que puede acceder la
Sofol en el mercado de valores. Esa situacion provocaria problemas en el
adecuado funcionamiento de las Sofoles. La verificacion de esta hipote-
sis se realiza mediante la estimacion y el anélisis de los determinantes
que la agencia calificadora considera cuando implementa el proceso de
evaluacion de los titulos de deuda de la Sofol hipotecaria.

3) Las Sofoles hipotecarias tuvieron incentivos para fondearse in-
tensivamente mediante titulos de deuda de corto plazo en el mercado
de valores. La importancia de verificar esta hipotesis surge porque las
autoridades financieras argumentan eso como el principal factor que
increment6 el riesgo de liquidez y la vulnerabilidad financiera de estos
intermediarios financieros. Para verificar esta hipdtesis se propone la
estimacion de una demanda de financiamiento de corto plazo para las
Sofoles hipotecarias en el mercado de valores. Con los resultados empi-
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ricos se analiza si los costos del financiamiento generaron los incentivos
para que las Sofoles hipotecarias se comportaran de esa manera. Para
complementar el analisis también se considera el efecto que ejercieron
las agencias calificadoras en la determinacién del costo del financia-
miento via la calificacién que asignaron a los titulos de deuda. Asi, se
toma en cuenta de manera conjunta la conducta de las Sofoles y de las
agencias calificadoras para analizar lo que sucedi6 en el mercado de
valores.

III. Propuesta del analisis

Esta secci6n muestra la manera en que se realiza el analisis y la forma en
que se implementa la metodologia econométrica. El estudio de los facto-
res que incrementaron el riesgo de liquidez se limita al financiamiento
obtenido a través del mercado de valores y se realiza en dos etapas. En la
primera se investiga el comportamiento de la agencia calificadora. El
objetivo es tratar de aproximar y evaluar el proceso que estas agencias
implementan cuando asignan la calificacién a los titulos de deuda en el
mercado de valores. En la segunda etapa se analiza el comportamiento
de las Sofoles hipotecarias en el mercado de valores. Para este andlisis se
consideran los incentivos que tuvieron para financiarse a corto plazo y
como éstos se modificaron por el proceso de evaluacion de las agencias
calificadoras. En ambas etapas se consideran las condiciones en las que
cada agente interacttia. Posteriormente se desarrolla y propone un mar-
co analitico que sintetiza su conducta. Para aproximar el comportamien-
to de cada agente se presenta la metodologia econométrica que se utiliza.
Con base en los resultados empiricos se propone verificar las hipétesis
planteadas en la seccion II.

La agencia calificadora

La Ley del Mercado de Valores requiere que todos los titulos de deuda
que se emiten en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) cuenten con una
calificacion sobre su riesgo crediticio. Por lo tanto, los valores que emi-
ten las Sofoles hipotecarias deben ser evaluados por al menos una em-
presa calificadora. La agencia realiza esta funcién mediante una metodo-
logia de evaluacion. Para lograrlo tiene la obligacion de recabar la in-
formacion necesaria y asignar la calificacién al titulo de deuda. La meto-
dologia de evaluacion no es puiblica pero se reconoce que los criterios
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generales se basan en el desempefio financiero del emisor, principal-
mente en la informacién contenida en sus estados financieros.'”

La manera en que la agencia desempena esta funcién cobra rele-
vancia por varias razones. Primero, la calificacion es un elemento clave
para determinar el costo del financiamiento de los recursos en el merca-
do de valores. Segundo, los inversionistas eligen la composicion de sus
portafolios tomando en cuenta el riesgo crediticio que perciben a través
de las calificaciones. Tercero, la evaluacion indica la probabilidad de
default'd del emisor. Cuarto, para las autoridades financieras es impor-
tante entender los factores que las agencias ponderan cuando realizan su
evaluacion, principalmente para fines de regulaciéon y supervision.

La agencia calificadora evalta los titulos de deuda en funcién del
desempeiio financiero del emisor y de otros factores que considera rele-
vantes. Esto se puede expresar mediante la siguiente funcién:

Calificacion = f(desempefio, otros)

Esta ecuacibn trata de representar el proceso—i.e. la tecnologia—que la
agencia utiliza para evaluar los titulos de deuda emitidos en el mercado
de valores. Para comprender mejor su naturaleza es necesario senalar
sus principales caracteristicas. En primer lugar, la calificacion se reporta
en una escala ordinal.’9 En segundo lugar, el conjunto exacto de varia-
bles que considera el desempeno financiero del emisor o algin otro
factor relevante no es conocido2°. Ademas, este conjunto puede ser dife-
rente entre las agencias. Finalmente, se presupone implicitamente que la
forma funcional f sintetiza gran parte del proceso de evaluacion.

El objetivo de esta ecuacibn es establecer una relacion entre la cali-
ficacion y las variables relevantes que la determinan. A partir de esta
relacién se propone una especificacion econométrica que refleje las
principales caracteristicas del proceso de evaluacién que utilizan las

17 Véase Fitch (2011) y Standard & Poor’s (2011).

18 Esta es la probabilidad de que el emisor no sea capaz de cubrir sus obliga-
ciones de deuda.

19 La calificacién no es numérica, generalmente se basa en un sistema alfa-
numérico que posee un orden cualitativo que va acorde con la capacidad de pago
del emisor.

20 No obstante el conjunto exacto de variables no es conocido, se sabe que
en términos generales se consideran los factores que afectan el riesgo del emisor.
Por ejemplo: riesgo pais, caracteristicas de la industria, participacién de mercado
del emisor, rentabilidad, practicas de contabilidad, politica financiera, flujo de
efectivo, estructura de capital, liquidez, etc. Véase Fitch (2011) y Standard &
Poor’s (2011).
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agencias calificadoras. Mediante la estimacion de esta forma reducida se
pretende obtener una aproximaciéon del “verdadero” proceso. Una vez
estimada la aproximacién es factible hacer inferencia estadistica sobre
los determinantes que la agencia pondera cuando evalta los titulos de
deuda.

En cualquier especificacion econométrica los supuestos para identi-
ficar los parametros son uno de los elementos mas controversiales en las
aplicaciones empiricas. El debate sobre la correcta direccién de la causa-
lidad—i.e. la fuente de identificacion de los parametros—surge por los
supuestos que se hacen a priori. Es decir, por las restricciones tempora-
les entre las causas y los efectos o por la estructura fundamental que se
presupone acerca de la interacciéon entre las variables econémicas. A
pesar de lo 1til de las restricciones que impone la teoria econémica para
identificar una relacion causal, se debe tener en cuenta el riesgo de reali-
zar una incorrecta inferencia estadistica cuando estas restricciones no
son adecuadas dado el proceso generador de datos (DGP, por sus siglas
en inglés) del fendmeno que se esta analizando.2!

Una caracteristica del mercado de valores es que la calificaciéon no
solo impacta el costo del financiamiento de los nuevos recursos, sino
también el costo de los pasivos bursatiles adquiridos con anterioridad.
Esto puede ocasionar que la calificacién modifique la rentabilidad y el
desempefio financiero de la Sofol. La posibilidad de que esto ocurra
genera una causalidad bi-direccional entre estas variables. En la literatu-
ra financiera no existe evidencia empirica acerca del sentido de esta
causalidad. Para establecer la direccion se necesita un estudio que anali-
ce esta retroalimentacion, lo que esté fuera del alcance y objetivo de este
capitulo. Por lo que se deja como un tema para investigacion futura.
Considerando esta posibilidad en el capitulo se sigue la tradicién en la
literatura financiera y se presupone que la direccién de la causalidad va
del desempeio financiero a la calificacién asignada por la agencia.22

La estimacién de la especificacion econométrica que aqui se utiliza
se basa en la metodologia propuesta en Afonso et al. (2011). Los autores
la implementan para analizar los determinantes que ponderan las agen-
cias calificadoras para evaluar los titulos de deuda soberana de los pai-
ses. En este capitulo, en cambio, se adapta para analizar el proceso de
evaluacion de los titulos de deuda emitidos por las Sofoles hipotecarias

21 Véase Granger (1980).

22 Ademas de la direccién de causalidad, también se supone que el efecto es
contemporaneo, i.e., no hay efectos rezagados. Véase Cantor y Packer (1996),
Monfort y Mulder (2000), Depken et al. (2007), y Afonso et al. (2011).
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en el mercado de valores. Los lineamientos metodol6gicos son los mis-
mos, solamente se adectia el conjunto de variables relevantes, i.e. los
determinantes.

Una de las ventajas del enfoque que se utiliza es aprovechar la es-
tructura de datos en panel de la informacion. En este sentido, para lo-
grar una mejor aproximacion al verdadero proceso de evaluacion se
utiliza la variacion de corte transversal y de series de tiempo en la in-
formacion. Ademas, para obtener estimadores méas precisos, se controla
por la heterogeneidad en las Sofoles hipotecarias. Considerando esta
estructura de informacion, se propone la siguiente especificacion eco-
nométrica para aproximar el proceso de evaluacién de la agencia:

Calificacion;; = f(a;, desempefio;;, otros;, &)

Los subindices i y t se refieren a la Sofol hipotecaria y al periodo, respec-
tivamente. En esta especificaciéon lo relevante es la introduccion del
término a; que captura el efecto individual de cada Sofol y la adicién del
error ¢;. Por lo tanto, la forma funcional f controla explicitamente por
la heterogeneidad en las Sofoles y los errores especificos en el proceso de
evaluacion de cada Sofol.

Los estimadores generalmente utilizados para aproximar este tipo
de especificacion econométrica son efectos fijos y efectos aleatorios. La
diferencia entre éstos surge de los supuestos que definen la relacion
entre el término de error y el efecto individual.23 Ademas, normalmente
se presupone que el término que captura el efecto individual no esté
correlacionado con las otras variables explicativas. Este supuesto permi-
te obtener en ambos métodos estimadores consistentes24, aunque en
términos de eficiencia?s el estimador de efectos aleatorios es preferible.
Por el contrario, si existe evidencia de correlacién entre los efectos indi-
viduales y las demas variables explicativas solamente el estimador de
efectos fijos es consistente y por lo tanto el método preferible.26

23 Véase Baltagi (2005).

24 La consistencia en un estimador es una propiedad asint6tica deseable. En
general, esta propiedad indica que la probabilidad de que el estimador se desvie
de su verdadero valor poblacional es cada vez més pequefa conforme se agrega
maés informacion (observaciones) en el calculo del estimador.

25 Un estimador se dice que es eficiente dentro de una familia (conjunto) de
estimadores si posee la menor varianza en comparacion con la de todos los demés
estimadores de esa misma familia (conjunto).

26 Véase Wooldridge (2010).
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Parece natural reconocer la posible existencia de una correlacion
entre el efecto especifico de las Sofoles y su desempeno.2” Por ejemplo,
es probable que exista una relacion entre el efecto individual y el margen
de ganancias de cada Sofol, en especial si hay una alta heterogeneidad
entre estas instituciones financieras. En este caso para obtener consis-
tencia en los estimadores es recomendable utilizar el método de efectos
fijos. Sin embargo, a pesar que su implementaciéon es estadisticamente
correcta, en nuestro caso los coeficientes estimados no tendrian una
interpretacion deseable. Esto porque los efectos individuales capturarian
la calificacion promedio de cada Sofol, mientras los coeficientes de las
variables explicativas capturarian solamente los movimientos de la cali-
ficacion a través del tiempo.

En Afonso et al. (2011) se considera esa posibilidad y para resolver-
la se utiliza un método que hace factible la estimacion de efectos aleato-
rios aun cuando exista correlaciéon entre los efectos especificos y las
variables explicativas.28 El método presupone explicitamente una expre-
si6n para el efecto individual «;. En particular se plantea que el valor
esperado de cada efecto individual sea definido como una combinacion
lineal de los promedios—a través del tiempo para cada Sofol—de las
variables explicativas. De esta manera se obtiene la siguiente especifica-
cién econométrica:29

Calificacion; = f(/,li, desempeiio, otrosf, desempeﬁoip, otrosip,el—t)

El cambio mas relevante ocurre en la manera en que las “nuevas” varia-
bles explicativas entran en la especificaciéon. La variable con el superin-
dice p se refiere al promedio a través del tiempo para cada Sofol. Mien-
tras que aquélla con superindice d representa la diferencia entre el valor
observado en t y el promedio para cada Sofol. Los términos y; y €;; son el
efecto individual y el término de error, respectivamente. Con esta especi-
ficacién, ademés de hacer factible el método de efectos aleatorios, los
coeficientes estimados se interpretan como los efectos de corto y largo
plazo para cada variable explicativa. El coeficiente estimado de la varia-
ble explicativa que representa el promedio indica el efecto de largo plazo
de esa variable. Mientras que el coeficiente de la variable explicativa que

27 El método formal para probar esto es a través de una prueba de Hausman.

28 El método es conocido como efectos aleatorios correlacionados. Se intro-
dujo en Mundlak (1978) y Chamberlain (1984), y se describe en Wooldridge
(2010).

29 Véase Afonso et al. (2011) para los detalles de la derivacion.
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constituye la diferencia captura el efecto a corto plazo. Esta interpreta-
cion se justifica debido a que los efectos de largo plazo se capturan a
través de la variacion entre las Sofoles, mientras los efectos de corto
plazo se identifican por la variacién dentro de cada Sofol.30

Otro elemento fundamental para aproximar el “verdadero” proceso
de evaluacion es la eleccion de la forma funcional f. Existen diversas
alternativas. Algunas son mas convenientes que otras en términos del
tratamiento estadistico que se le otorga a la variable dependiente ordi-
nal. En este capitulo se consideran tres modelos para aproximar la for-
ma funcional f: el modelo de regresiéon lineal; el modelo de regresion
lineal con una transformacién logistica en la variable dependiente; y el
modelo de respuesta ordenada. En los dos modelos de regresion lineal se
estima el efecto marginal de las variables explicativas sobre el valor de la
variable dependiente, sin considerar su naturaleza ordinal. En el modelo
de respuesta ordenada se toma en cuenta el orden que posee la variable
dependiente y se estima su probabilidad suponiendo una estructura
probabilistica entre las variables del modelo. Debido al mejor tratamien-
to estadistico, la forma funcional preferida es el modelo de respuesta
ordenada. Ademas, los tres modelos pueden generalizarse para los casos
en que se tenga una estructura con datos en panel, donde cada una de
las especificaciones puede estimarse mediante los métodos de efectos
fijos y efectos aleatorios.3!

Para el caso de las Sofoles hipotecarias, las agencias calificadoras
evalian las emisiones de certificados bursatiles de corto y largo plazo, y
los bonos respaldados por hipotecas. Debido a nuestro interés en anali-
zar las condiciones de financiamiento en el corto plazo, en este capitulo
solamente se analiza el proceso de evaluacion de los certificados bursati-
les de corto plazo, estos son los titulos de deuda con vencimiento menor
a un afo. El objetivo es investigar cuales son los determinantes del pro-
ceso de evaluacién que implementan las agencias para calificar los titu-
los de deuda de corto plazo en el mercado de valores.

El conjunto de las variables que se consideran como posibles de-
terminantes de la calificacién de los titulos de deuda de corto plazo para
las agencias es: 32

30 Consulte Kuh (1959), Houthakker (1965) y Baltagi y Griffin (1984) para
ver una justificaciéon de esta interpretaciéon en un modelo estatico con datos en
panel.

31 Véase Greene (2011) y Greene y Hensher (2010).

32 Véase Saunders y Cornett (2010) para una definicién detallada de las ra-
zones financieras.
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1) Rendimiento sobre activos (ROA): es el ingreso neto producido
por cada peso de activos. Se define como la razén entre el ingreso neto y
los activos totales.

2) Margen de intereses neto (NIM): es el rendimiento neto sobre
los activos que generan ingresos. Se define como la razén entre el ingre-
so por intereses neto y los activos que generan intereses.

3) Margen de ganancias (PM): es la habilidad para pagar gastos y
generar ingreso neto a partir del ingreso total de operacién. Se define
como la razdn entre ingreso neto y el ingreso total de operacion.

4) Multiplicador del capital (EM): es el grado en el que los activos
estan financiados con capital total en relacién a la deuda. Se define como
la razon entre los activos totales y el capital total.33

5) Indice de morosidad (IMOR): es la cartera de crédito vencida
como proporciéon de la cartera total. Es un indicador que es utilizado
como medida de riesgo de la cartera crediticia.

6) Porcentaje de financiamiento de otros organismos (PDES): es el
financiamiento de la banca de desarrollo y otros fondos de fomento
como proporcién del financiamiento total. Se define como la razén entre
el financiamiento de esos organismos y el total de fondos tomados en
préstamo.

7) Calificacién asignada a las emisiones de largo plazo (CLP): es la
calidad crediticia de los titulos de deuda de largo plazo emitidos por la
Sofol en el mercado de valores, i.e. los certificados bursétiles de largo
plazo.34 Por la naturaleza alfanumérica de esta variable se aplica una
transformacion lineal para obtener valores numéricos que mantengan el
orden originalmente asignado.3s

La eleccion de estas variables se debe a que son algunos de los indi-
cadores mas utilizados para analizar el desempefio global de las institu-
ciones financieras. Los indicadores tratan de capturar la calidad crediti-
cia en el corto plazo de la Sofol hipotecaria mediante la evaluacién de la

33 Esta es una medida de apalancamiento. Entre mayor sea esta medida, sig-
nifica que se esta utilizando mas deuda para financiar los activos totales. Ademas,
esta razon es una medida de rentabilidad/riesgo debido a que un adecuado nivel
de endeudamiento, que no implique un elevado riesgo de insolvencia, genera
ingresos sobre el capital aportado.

34 Se excluyen los bonos respaldados por hipotecas. La razon es que una vez
bursatilizados los activos, la responsabilidad legal de éstos recae sobre el fideico-
miso. Con este esquema, la tnica funcién de la Sofol es otorgar el servicio de
recoleccion de ingresos que generan estos activos y transferirlos al fideicomiso.
Por lo tanto, su calificaciéon no esta ligada directamente al desempefio financiero
de la Sofol hipotecaria.

35 Véase la seccion IV que indica la transformacién realizada.
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salud financiera considerando la capacidad para generar ingresos, el
nivel de endeudamiento para financiar sus operaciones y el riesgo en el
que incurren. La excepcion es la inclusion de la variable que mide el
porcentaje de fondeo a través de otros organismos (PDES). Esta se in-
cluy6 por dos razones. Primero, por la importancia relativa que tiene
esta fuente de financiamiento para las Sofoles hipotecarias.3¢ Segundo,
para analizar si este tipo de financiamiento modific6 la percepcion del
riesgo de las agencias calificadoras al evaluar los titulos de deuda de
corto plazo de las Sofoles.

En resumen, la implementacion del esquema metodolégico que se
propone permite alcanzar dos objetivos importantes.

Primero, encontrar evidencia empirica de los determinantes que
ponderan las agencias para asignar la calificacion a los titulos de deuda
de corto plazo de las Sofoles hipotecarias. La interpretacién de los resul-
tados se basa en que las formas reducidas que se proponen, junto con la
informacioén utilizada y los métodos de estimacion empleados, son obje-
tos estadisticos validos que nos permiten realizar inferencia al respecto.
Asi, el objetivo con este ejercicio no es estimar el “verdadero” proceso
que implementan las agencias calificadoras, sino obtener la mejor apro-
ximacién estadistica del proceso con base en supuestos razonables y la
informaci6n disponible.

Segundo, examinar el proceso de evaluaciéon que utilizan las agen-
cias calificadoras en el mercado de valores. Esto se realiza mediante la
comparacién del desempefio de las Sofoles hipotecarias versus las califi-
caciones asignadas a sus titulos de deuda. Asi, a partir de la forma redu-
cida que se estima es posible obtener el valor ajustado—i.e. la califica-
cion pronosticada—y la desviacion observada—i.e. la diferencia entre el
prondstico y la calificacion observada—. Por lo tanto, bajo el supuesto de
que el modelo estimado es la mejor aproximacién estadistica del “verda-
dero” proceso, se puede suponer que la calificaciéon pronosticada surge
de la metodologia que utiliza la agencia. Por su parte, las desviaciones
observadas, i.e. los residuales estimados, se deben a los “errores” de la
agencia calificadora cuando evalta los titulos de deuda y/o a los errores
que surgen porque la forma reducida no aproxima adecuadamente el
“verdadero” proceso que utiliza la agencia debido a su inadecuada espe-
cificaciéon econométrica.

Es necesario enfatizar que la factibilidad de alcanzar los dos objeti-
vos anteriores depende completamente de suponer que el modelo esti-

36 Véase el grafico 3 en la siguiente parte de esta seccion.
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mado es la mejor aproximacion estadistica del “verdadero” proceso
utilizado por la agencia. Varias criticas pueden surgir por el uso de este
supuesto. Sin embargo, una solucion para eliminar parte de la incerti-
dumbre—y justificar su uso—se logra en la medida en que los resultados
que se derivan de la forma reducida sean robustos a través de la estima-
cion de diversas especificaciones econométricas, ejercicio que se realiza
en la seccion V. El hecho de obtener resultados robustos sugiere que los
errores que se pueden atribuir al uso de una determinada forma reduci-
da se minimizan, lo que permite tener un mayor grado de confianza en la
interpretacion de la evidencia estadistica que se obtenga a partir de la
estrategia empirica que se propone.

Mediante el uso de la estrategia empirica que se propone es posible
analizar y verificar dos de las tres hipotesis que se plantean en la seccion
II. La primera es verificar si el proceso de evaluaciéon de las agencias
calificadoras fue adecuado durante el periodo de estudio. La segunda es
verificar si el financiamiento obtenido a través de la banca de desarrollo
influenci6 la calificaciéon de los titulos de deuda de corto plazo de las
Sofoles en el mercado de valores.

La Sofol hipotecaria

Desde su nacimiento y hasta finales de 2005, las Sofoles hipotecarias
tuvieron un papel cada vez mas relevante en el financiamiento al sector
de la vivienda en el México.3”7 Los factores que ayudan a explicar este
comportamiento son varios. Primero, tenian una regulaciéon méas laxa
que las instituciones de la banca comercial.3® Segundo, a partir de la
contraccion del crédito causada por la crisis de 1995, la oferta de finan-
ciamiento bancario al sector de la vivienda fue limitada, por lo que las
Sofoles cubrieron esta necesidad de financiamiento en el pais. Tercero,
posterior a la crisis de 1995, las condiciones macroeconémicas y finan-
cieras se tornaron estables en el pais, lo que ayud6 a que se fueran con-
solidando en el sector. Finalmente, a partir de 2000, el Gobierno Fede-
ral—a través de la banca de desarrollo y otros institutos de fomento—
impuls6 vigorosamente al sector de la vivienda.39 Sin embargo, a partir
de 2006 las Sofoles hipotecarias han perdido relevancia en el financia-
miento al sector de la vivienda en el pais. El grafico 1 muestra el finan-

37 Véase Banco de México (2006).

38 Al ser instituciones que no toman depdsitos del piblico tenian requeri-
mientos regulatorios mas flexibles.

39 Véase Oficina de la Presidencia para las Politicas Ptblicas (2006).
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ciamiento de las Sofoles hipotecarias como proporcién del financiamien-
to total a la vivienda en el pais para 2002-2011 por trimestres. Ademas,
se indica el nimero de instituciones que operaban en cada periodo.

Gréfico 1. Proporcion del financiamiento de las Sofoles en el sector de la vivienda
en México (%) y numero de Sofoles hipotecarias
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% financiamiento (linea solida)
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Fuente: CNBV y Banco de México.

La pérdida de relevancia de las Sofoles hipotecarias para financiar
al sector de la vivienda en el pais se puede explicar por varias razones.
Primero, por la migracién de las Sofoles hipotecarias al régimen de So-
ciedad Financiera de Objeto Multiple (Sofom). Desde mediados de 2006
surgi6 la Sofom como un nuevo intermediario en el sistema financiero
mexicano. En general, la Sofom es una institucién financiera que ade-
mas de otorgar créditos también puede realizar actividades de arrenda-
miento y operaciones de factoraje financiero. A todas las Sofoles se les
otorg6 un plazo maximo de 7 afos (i.e. hasta mediados de 2013) para
constituirse bajo este régimen o desaparecer.4° Segundo, por la consoli-
dacién y compra de algunas Sofoles hipotecarias que empez6 a realizar

4o Considerando al sector de las Sofoles hipotecarias, para finales de 2006
Crédito Inmobiliario ya habia migrado a este régimen. Durante 2007 lo hicieron
Metrofinanciera, Fomento Hipotecario e Hipotecaria Vértice. A finales de 2008
migraron Hipotecaria Mexicana, Hipotecaria Su Casita y Gmac Hipotecaria.
Finalmente, GE Money Crédito Hipotecario se constituyé en 2009 como una
Sofom.
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la banca comercial.4* Tercero, por el incremento en los flujos de finan-
ciamiento de las instituciones de la banca comercial al sector de la vi-
vienda.42 Cuarto, por el aumento en el riesgo de liquidez en que incurrie-
ron las Sofoles hipotecarias durante 2005-2008, situacidon que se agravo
desde mediados de 2008 con la crisis financiera mundial.43

En este capitulo el objetivo es tratar de encontrar evidencia acerca
del cuarto punto, i.e. del aumento en el riesgo de liquidez de las Sofoles
hipotecarias. Para lograrlo se expone en términos generales el funcio-
namiento de estas instituciones. Posteriormente se muestra informacion
relevante acerca de la estructura de sus activos y pasivos. Con base en la
informacion presentada se indica el canal mediante el cual se dio el
incremento en el riesgo de liquidez. Finalmente, se propone una meto-
dologia para analizar los factores que lo provocaron.

Una caracteristica fundamental de los activos de las Sofoles es que
por ley, la oferta de financiamiento debe estar orientada exclusivamente
a un determinado sector de actividad econémica.44 Pueden dedicarse
solamente a otorgar créditos al consumo, comerciales, hipotecarios, o de
tarjeta de crédito. Esa situacion genera que las Sofoles sean un interme-
diario financiero que se especializa en un nicho de mercado. Por lo que
es comun clasificarlas de acuerdo al sector econémico en el que desem-
penan su actividad.

Para el sector de la vivienda, las Sofoles se dedican a otorgar dos ti-
pos de financiamiento. Préstamos para la adquisicién de vivienda a los
hogares, llamados créditos hipotecarios4s, y préstamos a desarrolladores
inmobiliarios para la construccion de vivienda nueva, llamados créditos
puente. Los préstamos que ofrecen tienen un horizonte de largo plazo,
generalmente estable. La duracion de los créditos hipotecarios que otor-
ga es de entre 10 y 30 aflos, mientras que para los créditos puente es de
entre 2 y 5 afios. El grafico 2 muestra la distribucién porcentual de la
cartera de crédito de las Sofoles hipotecarias en México para 2003-2011.
La informacién considera solamente las instituciones constituidas como

41 Por ejemplo, en 2008 el Grupo Financiero Banamex absorbi6 a Hipoteca-
ria Associates. Durante 2009 el Grupo Financiero Ixe (a partir de noviembre de
2010, Grupo Financiero Banorte-Ixe) tom6 la administracion de Ixe Sofol y Fin-
casa Hipotecaria. Ademas, el Grupo Financiero BBVA Bancomer absorbi6 a
Hipotecaria Nacional. Finalmente, en ese mismo aflo ABC Capital comenz6 a
administrar Hipotecaria Crédito y Casa.

42 Véase Banco de México (2006).

43 Véase Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (2011).

44 De donde viene el calificativo de “Objeto Limitado”.

45 Financiamiento para vivienda de interés social, y para vivienda media y
residencial.
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Sofoles hipotecarias, se excluyen aquellas instituciones que hayan mi-
grado al régimen de Sofom. Como se indica en el grafico 2, la mayoria de
los activos son créditos hipotecarios. De esta informacion, se puede
inferir que el perfil de maduracion de los activos de las Sofoles hipoteca-
rias esta claramente orientado hacia un horizonte de largo plazo, i.e.
mayor a un afo.

Grafico 2. Distribucion porcentual de la cartera de crédito de las Sofoles
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Fuente: CNBV.

La caracteristica mas importante por el lado de los pasivos es que
las Sofoles no estan facultadas legalmente para captar recursos a través
de depdsitos del publico.46 No obstante esta restriccién legal, pueden
obtener recursos mediante aportaciones de capital de sus socios, emi-
siones de pasivos bursatiles en la bolsa de valores, préstamos de la banca
comercial y de otros organismos de fomento a la vivienda, la venta de
parte de sus activos a otras instituciones financieras+, y la bursatiliza-
cion de su cartera de crédito4®. En general los pasivos de las Sofoles
hipotecarias tienen un perfil de maduracién menor que los activos.49
Ademas, debido a que su costo y disponibilidad estan determinados por

46 De ahi su clasificacién como una institucion no-bancaria.

47 Operaciones que desaparecen de su balance financiero.

48 Operaciones registradas fuera del balance financiero.

49 La excepcion son los préstamos provenientes de la banca de desarrollo y
de los fondos de fomento a la vivienda. Por lo general estos pasivos poseen la
misma duracién que los préstamos otorgados. Para estos casos, las Sofoles hipo-
tecarias solamente se dedica a originar y ofrecer el servicio de administraciéon de
este tipo de recursos.
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las condiciones existentes en los mercados, estos recursos son relativa-
mente mas volatiles que sus activos. En el grafico 3 se muestra la distri-
bucién porcentual de las fuentes de financiamiento utilizadas por las
Sofoles hipotecarias durante 2003-2011. La informacion considera so-
lamente las instituciones constituidas como Sofoles hipotecarias.

Gréfico 3. Distribucién porcentual del financiamiento de las Sofoles

- Bursétilizaciones ® Emisiones corto plazo Emisiones largo plazo
® Banca comercial Otros organismos Aportaciones de socios
100% 1
6.5 6.6 71 8.9 9.4 8.3 59 8.3 8.6
90% A
80% A
0/ -
70% 45.4 478
54.9
60% A 65.1 67.5
73.3
80.9 731 75.2

50%
40%
30%
20%

10%

0%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: CNBV y Valmer.

La informacioén del grafico 3 indica que la principal fuente de finan-
ciamiento de las Sofoles hipotecarias son los préstamos que les otorgan
los organismos de fomento a la vivienda, principalmente la banca de
desarrollo. Considerando todo el periodo, la banca de desarrollo aportd
en promedio el 90 por ciento de estos recursos. Sin embargo, desde
2003 y hasta mediados de 2008, la relevancia de estos recursos fue
disminuyendo gradualmente. Durante ese periodo el incremento relativo
de otras fuentes de fondeo se debib al uso intensivo de titulos de deuda
en el mercado de valores y la bursatilizacién de sus activos.5° Esta situa-
cidn se revirtio a partir de la crisis financiera de 2008, donde se presentd
una contraccion del crédito y la falta de confianza de los inversionistas
en el mercado de valores.

50 Esto como resultado de los esquemas de bursatilizacién que utilizaron las
Sofoles hipotecarias con ayuda de la Sociedad Hipotecaria Federal. Véase Chi-
quier y Lea (2009).
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Una de las consecuencias de realizar la funcién de intermediacion
financiera es la exposicion al riesgo de liquidez. El riesgo aparece cuando
la Sofol hipotecaria elige los plazos de maduracién entre el flujo de in-
greso de sus activos y el flujo de gasto de sus pasivos. Por ejemplo, supo-
niendo que el plazo de maduracién del flujo de ingreso es constante, una
disminucién en el plazo del vencimiento de los pasivos genera una ma-
yor necesidad de refinanciarlos, asi como la obligacién de cubrir los
pagos de manera mas frecuente. Este escenario incrementa la posibili-
dad de que en el corto plazo el flujo de ingreso no alcance a cubrir las
obligaciones de pago, aun cuando se tenga solvencia. La vulnerabilidad
financiera se agrava ain mas por aumentos repentinos en el costo de
financiamiento a corto plazo o por la disminucién abrupta de las opcio-
nes para refinanciar estos recursos, como ocurri6é en 2008.

Es frecuente que se sefiale al aumento en el riesgo de liquidez—o de
refinanciamiento—como el factor que provoco inestabilidad financiera
en las Sofoles hipotecarias.5* En términos generales, cuando se utiliza
este argumento se presupone implicitamente que el perfil de madura-
cién de los activos de las Sofoles no cambi6 considerablemente. Esto por
que los préstamos que otorga generalmente poseen un horizonte de
largo plazo—mayor a un afio—. Por el contrario, se enfatiza que el in-
cremento en el riesgo ocurrié por la disminucién en el perfil de madura-
cion de los pasivos. En particular, por el incremento en el uso de titulos
de deuda de corto plazo—menores a un afio—durante 2005-2008. La
informacioén presentada en los graficos 2 y 3 apoya la consistencia del
argumento, i.e. se ampli6 la brecha entre la maduracién de los flujos de
ingresos y gastos en las Sofoles. El objetivo es analizar por qué las Sofo-
les hipotecarias utilizaron intensivamente titulos de deuda de corto
plazo para financiarse durante 2005-2008.

Para realizar el anlisis se utiliza uno de los fundamentos bésicos
de la teoria econémica: el precio, en general, es uno de los principales
factores que explican los movimientos en la demanda. Especificamente,
se propone la estimaciéon de una demanda de financiamiento de corto
plazo en el mercado de valores. De esta forma se pretende encontrar
evidencia empirica acerca de si los precios generaron los incentivos para
que las Sofoles se comportaran de esa manera. Para especificar la fun-
cion se supone que la proporcion de financiamiento que demanda la
Sofol esta en funcién de su precio y del precio de las otras fuentes de
financiamiento disponibles en el mercado de valores. Considerando una

51 Véase Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (2012).
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estructura con datos en panel, la especificacion econométrica de la de-
manda de financiamiento de corto plazo que se propone es la siguiente:

cP _ 1 cP LP ; 1
vii. = g(ai, spreadff, spreadi, inter,, e};)

La forma funcional g representa la aproximacién lineal de la demanda
de fondeo de corto plazo en el mercado de valores. Los subindices i y t
hacen referencia a la Sofol hipotecaria y al periodo, respectivamente. El
superindice CP indica que la variable es de corto plazo, mientras que LP
corresponde al largo plazo. Los términos a} y &} se refieren al efecto
individual de cada Sofol y al término de error, respectivamente. La va-
riable y5¥ indica el financiamiento de corto plazo como proporcién del
financiamiento total del mercado de valores, entonces 0 < y5° < 100.
Los precios se introducen mediante las variables spread y se definen
como el diferencial entre el precio del financiamientos? y la tasa de inte-
rés de referencia libre de riesgos3. El uso de diferenciales, en vez de los
precios de financiamiento, se debe a que de esta manera se captura me-
jor el costo de oportunidad de los recursos.54 En la ecuacion se incluye el
spread de corto plazo y el spread del financiamiento de largo palzo. Para
controlar por el grado de sustitucion entre el financiamiento de corto y
largo plazo en el mercado de valores, se incluye en la ecuacion la interac-
cion entre los dos spreads, definida por el término inter;,. Mediante su
inclusion también es posible obtener una mejor interpretacion del efecto
marginal de cada spread.55 Finalmente, la proporcion de financiamiento
y los spreads se definen en términos porcentuales.

Para complementar el analisis de la demanda se considera el posi-
ble efecto que ejerce la agencia calificadora en la determinacién del costo
de financiamiento de corto plazo via la calificacion que asigna a los titu-
los de deuda de las Sofoles. La inclusion de este efecto busca encontrar
evidencia de si la demanda de recursos de corto plazo de las Sofoles se ve
afectada indirectamente por el proceso de evaluacién de la agencia cali-
ficadora. Para ello se agrega una funcién que considera el efecto de la
calificacion asignada por la agencia sobre el spread del costo de finan-

52 E] rendimiento que reciben el inversionista en el mercado de capitales por
adquirir el titulo de deuda.

53 La tasa de interés de los Certificados de la Tesoreria a 28 dias.

54 El costo de oportunidad se expresa como un precio relativo, es decir, co-
mo el precio del financiamiento (de corto y largo plazo) con respecto al precio de
los recursos en la economia (la tasa de Cetes a 28 dias).

55 Véase Aiken y West (1991).
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ciamiento de corto plazo de la Sofol. Con la introduccién de esta ecua-
cién la especificacion econométrica es la siguiente:

CP _ 1 cP LP : 1
Yii = g(ai,spreadit ,spread;; , intery, sit)

spready’ = f(a?, Calificaciénf", &;, €2)

Para la ecuacion que determina al spread de corto plazo, los términos a?
y €2 representan el efecto individual y el término de error, respectiva-
mente. La forma funcional f es lineal y se presupone que el spread de
corto plazo se ve afectado por la calificacion estimada, Calificaciéontt,
y un término residual, &;. La calificacion estimada y el término residual
se obtienen a partir de la metodologia que aproxima el “verdadero” pro-
ceso de evaluacion de la agencia calificadora que fue expuesto en la pri-
mera parte de esta seccidon. Es importante sefialar que la suma de la
calificacién estimada y el término residual es exactamente igual a la
calificacion observada en los titulos de deuda de corto plazo de la Sofol.
En ese sentido la descomposicion pretende capturar los efectos sobre el
spread que ejerce: 1) la calificacién que “asigna” la agencia de acuerdo a
la metodologia que emplea y a los fundamentales econémicos de la So-
fol; y 2) la parte de la calificacion que “asigna” la agencia debido a “erro-
res” en su proceso de evaluacion. La validez para descomponer e identi-
ficar correctamente estas dos variables explicativas depende completa-
mente de suponer que la forma reducida que se estima es la mejor apro-
ximacion al “verdadero” proceso utilizado por la agencia. Como se men-
ciond en la primera parte de esta seccion, la incertidumbre acerca de la
correcta identificacién de estas variables se minimiza en tanto los resul-
tados derivados de las formas reducidas que se estiman sean robustos.
Para estimar la demanda de financiamiento de corto plazo y la
ecuacion del spread del costo de financiamiento se utiliza el método de
ecuaciones aparentemente no relacionadas (SUR, por sus siglas en in-
glés) con efectos fijos. La eleccion de este método se basa en las ventajas
que ofrece. Mediante su implementacién se logra una ganancia en la
eficiencia estadistica de los estimadores, porque al considerar el sistema
de ecuaciones completo se permite—y corrige—la posibilidad de hetero-
cedasticidad y autocorrelacion en el término de error de cada ecuacion.¢
Por otra parte, al introducir los efectos fijos se captura en gran medida la
heterogeneidad en la conducta de cada Sofol, lo que permite identificar
mejor los efectos de los precios relativos sobre la proporcién de recursos

56 Véase Greene (2011).
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demandada. Ademas, debido a que se estima el sistema completo, es
posible analizar el efecto indirecto que ejerce del proceso de evaluacion
de la agencia calificadora en la demanda de financiamiento de la Sofol
hipotecaria.

Finalmente, la ecuacion que modifica el spread del costo de finan-
ciamiento de corto plazo posee dos variables explicativas, i.e. la califica-
cion estimada y el término residual. Las dos variables se obtienen de un
proceso de estimacion exoégeno a la demanda de financiamiento de corto
plazo. Bajo estas condiciones el proceso generador de datos (DGP) del
sistema de ecuaciones es desconocido, por lo que seria incorrecto supo-
ner una distribucién poblacional (e.g. una distribucién normal) y reali-
zar inferencia estadistica con base en este supuesto y el sistema estima-
do. Para superar esta dificultad se utiliza el método bootstrap con el fin
de obtener los errores estandar de los estimadores en ambas ecuacio-
nes.5” Mediante el uso de esta técnica es posible realizar una adecuada
inferencia estadistica.

Mediante el uso de esta estrategia empirica es posible estimar la
significancia estadistica y magnitud de los efectos que ejercieron los
precios sobre la demanda de financiamiento de corto plazo en el merca-
do de valores. Ademas, también se puede analizar el impacto del proceso
de evaluaci6n de las agencias calificadoras sobre la proporcion de finan-
ciamiento de corto plazo via el costo de financiamiento. Con base en los
resultados que se obtengan es posible verificar la tercera hipdtesis que se
establece en la seccion II: las Sofoles hipotecarias tuvieron incentivos
para fondearse intensivamente mediante titulos de deuda de corto plazo
en el mercado de valores.

IV. Informacioén utilizada

Para realizar el analisis empirico se emplearon dos fuentes de informa-
cion. Por una parte, los estados financieros de las Sofoles hipotecarias.
La informacién se obtuvo del Sistema de Informacién y Consulta de la
CNBV. Los datos surgen de los reportes regulatorios que las Sofoles
estan obligadas a entregar por ley a la CNBV. Esta informacién es confi-

57 El método bootstrap no paramétrico considera la informacién contenida
en la muestra (i.e. las variables independientes y dependiente del sistema) como
la poblacién y sus estimadores como los parametros “verdaderos”. Por lo tanto,
mediante el muestreo con remplazo de la informacién contenida en la muestra se
obtiene la forma y propiedades estadisticas de la distribucién poblacional. De esta
manera es obtienen las varianzas para los estimadores. Con base en esto es posi-
ble realizar una adecuada inferencia estadistica.
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dencial, aunque es posible obtener algunos indicadores mediante los
boletines estadisticos que trimestralmente publica la CNBV con la in-
formacion contable de estas instituciones. Es frecuente que los reportes
regulatorios sufran modificaciones debido a los cambios que en materia
de supervision se aplican. Eso provoca que algunos conceptos en parti-
cular se agreguen o desagreguen. Para hacer las series consistentes a
través del tiempo se hicieron los ajustes contables correspondientes. La
frecuencia de la informacion utilizada es mensual. El periodo considera-
do es de enero de 2002 a diciembre de 2011. El ntimero total de Sofoles
hipotecarias que se identific6 fue de 23 instituciones. Solamente se con-
sideraron las instituciones registradas ante la CNBV como Sofoles hipo-
tecarias. No se tomaron en cuenta las instituciones hipotecarias que
estan constituidas bajo el régimen de Sofom. La razén es que bajo esta
figura legal, la institucién financiera puede realizar operaciones de facto-
raje y arrendamiento financiero, por lo que su estructura de pasivos y
activos es diferente. Asi, el analisis se tendria que llevar a cabo de mane-
ra diferente.5® La informacion recabada posee una estructura de datos
en panel desbalanceado59, donde la unidad de observacién es la Sofol y
el periodo es el mes. Con esa informacion contable se construyo6 el ren-
dimiento sobre activos (ROA), el margen de intereses neto (NIM), el
margen de ganancias (PM), el multiplicador del capital (EM), el indice
de morosidad (IMOR) y el porcentaje de financiamiento de otros orga-
nismos (PDES) para cada Sofol hipotecaria. La secciéon III muestra la
definicién de cada concepto.

La otra fuente de informaciéon que se utilizé fue la base de datos
corporativa de Valuaci6on Operativa y Referencias de Mercado (Valmer),
el proveedor de precios de la BMV. El acceso a esa base de datos esta
disponible para los clientes que contratan sus servicios. La informacién
consta de los precios y las caracteristicas de todas las ofertas ptblicas
vigentes de instrumentos de deuda emitidos y colocados por las Sofoles
hipotecarias en la BMV. La frecuencia de esta informacion es diaria y se
actualiza con la informacién del vector de precios que calcula Valmer.
Para utilizar la informacion se transformaron las variables de interés a

58 Ademas, es posible que la Sofom adquiera el caricter legal de Entidad No
Regulada (E.N.R.). Bajo esta modalidad el intermediario financiero no esta obli-
gado a reportar su informacioén contable a la CNBV. Por lo tanto, no es posible
contar con esa informacién.

59 Debido a que existe entrada y salida de este tipo de instituciones financie-
ras a través del tiempo.
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una frecuencia mensual.®® El periodo de informacion considerado es de
septiembre de 2002 a diciembre de 2011. El nimero total de Sofoles
hipotecarias que se identificé fue de 12 instituciones.®* La informacion
también posee una estructura con datos en panel desbalanceado, donde
la unidad de observacion es la Sofol y el periodo es el mes. Con la infor-
macién financiera de cada Sofol hipotecaria se construy6 el monto de
corto plazo en circulacién como proporcién del monto total de sus valo-
res vigentes, los rendimientos de corto y largo plazo de sus titulos de
deuda, i.e. los precios del financiamiento, y las calificaciones asignadas
esos valores.

El cuadro 1 indica los sistemas de calificacion utilizados por Stan-
dard & Poor’s (S&P) y Fitch. Para el analisis empirico solamente se con-
sideran los titulos de deuda de las Sofoles hipotecarias que fueron eva-
luados por S&P y Fitch. El caso de Moody’s se excluye debido a la poca
cantidad de informacién para los titulos de deuda de las Sofoles hipote-
carias que evaltia. De la informacioén contenida en el cuadro 1 se des-
prende que la cantidad de categorias varia entre los diferentes plazos de
maduracién de los titulos de deuda. Para los valores de largo plazo la
particion es maés fina (entre 19 y 20 categorias) que para los titulos de
deuda de corto plazo (s6lo 6 categorias). No obstante este inconveniente,
existe la clasificacion de capacidad de pago que ayuda a identificar los
niveles de las categorias que son similares entre los dos plazos de madu-
racion. Para hacer uso de la informacién ordinal contenida en las cate-
gorias, el cuadro 1 también presenta los valores numéricos que se asig-
nan mediante las transformaciones lineal y logistica a cada categoria.

Para los valores de largo plazo la columna (1) muestra la transfor-
macion lineal que considera 14 valores, donde 1 corresponde a la califi-
cacién mas baja y 14 a la mas alta. La columna (2) también considera
estos 14 valores solamente que se les aplica la transformacion logistica.
Por otra parte, para el caso de los titulos de deuda de corto plazo la co-
lumna (3) muestra la transformacién lineal que considera 6 valores,
donde 1 indica la calificacién mas baja y 6 la mas alta. En este caso, la

60 Existe la posibilidad de que la Sofol tenga en circulacién mas de una emi-
si6n vigente al dia. Para calcular el valor diario de cada variable se utiliz6 el pro-
medio ponderado, donde los ponderadores fueron los montos en circulacion de
las emisiones vigentes en ese dia. De esta manera se obtuvo el valor diario para
cada variable. Para obtener el valor mensual de cada variable se utilizo el prome-
dio ponderado, donde ahora los ponderadores fueron los montos en circulacién
vigentes en cada dia del mes. De esta manera se obtuvo el valor mensual para
cada variable.

61 Este ntimero es menor que las Sofoles registradas ante la CNBV debido a
que no todas las Sofoles hipotecarias se financian a través del mercado de valores.
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columna (4) considera estos mismos 6 valores aplicandoles la transfor-
macibn logistica.

Cuadro 1. Transformaciones lineal y logistica de los sistemas de calificacion
utilizados por S&P y Fitch

Titulos de deuda de largo plazo Titulos de deuda de corto plazo
Capacidad de '§
pago Calificacion Conversion Calificacion Conversion 5
S&P Fitch w (@ S&P Fitch 3 @
fl?i;;;timadamente mxAAA  AAA (mex) 14 3.30 mxA-1+ Fi1+ (mex)
mxAA+  AA+ (mex) 13 2.12 6 240 _
Muy fuerte mxAA AA (mex) 12 1.53 mxA-1  F1(mex) :g
mxAA- AA- (mex) 11 1.10 5]
mxA+ A+ (mex) 10 0.5 g
Fuerte mxA A (mex) 9 0.44 mxA-2 F2(mex) 5 110 g
mxA- A- (mex) 8 0.14 s
mxBBB+ BBB+ (mex) 7  -0.14 ©
Adecuada mxBBB  BBB (mex) 6 -0.44 mxA-3 F3(mex) 4 0.34
mxBBB- BBB- (mex) 5 -0.75
Menor vulnerabi- mxBB+ BB+ (mex)
lidad a circuns- mxBB BB (mex) 4 -1.10 mxB B (mex) °
tancias adversas  mxBB- BB- (mex) b=
Mayor vulnerabi- _mxB+ B+ (mex) 3 034 =
lidad a circuns- mxB B (mex) 3 -153 3
tancias adversas ~ mxB- B- (mex) %
- CCC (mex) )
Posibilidad de E
. AR mxCCC  CC (mex) 2 -2.12 mxC C (mex) 2 -110 £
incumplimiento p—r C (mex) 3
Incumplimiento  mxD D (mex) 1 -3.30 mxD D (mex) 1 -2.40

Notas: Las columnas (1) y (3) indican el valor numérico aplicando la transformacién lineal a las categorias,
donde 1 corresponde a la calificacién mas baja y 14 indica la calificacién mas alta para el caso de los valores
de largo plazo. Para los titulos de deuda de corto plazo, la calificacion mas baja es 1y 6 es la mas alta. Las
columnas (2) y (4) indican el valor numérico aplicando la transformacion logistica a las categorias para los
titulos de deuda de largo y corto plazo, respectivamente. Para mayores detalles de este calculo véase Afonso
et al. (2007).

La razon para considerar la transformacién logistica es superar las
criticas que suelen aparecer por el hecho de suponer que la distancia
entre dos niveles consecutivos en la escala es igual, independientemente
del lugar en donde se encuentren.®? Bajo la transformacion logistica las
calificaciones en medio de la escala aumentan (disminuyen) rapidamen-
te de acuerdo al mejor (peor) desempeno de la institucion financiera. En
los extremos de la escala el aumento (disminucién) es mas lento debido
a que los requisitos para alcanzar el nivel méas alto (més bajo) son mas
demandantes.

Finalmente, para implementar la estrategia empirica se necesita
que el soporte de las variables de interés sea compatible entre las dos
fuentes de informacion disponible. Al combinar la base de datos de la

62 Sjtuacién que ocurre con la trasformacion lineal.
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CNBV con la base de datos de Valmer se obtiene informacion suficiente
para nueve Sofoles hipotecarias, cada una con periodos de tiempo dife-
rentes. En el cuadro 2 se presentan las Sofoles consideradas junto con
los periodos de tiempo para los que existe informacién disponible. Esa
informacion es la que se utiliza en los ejercicios empiricos.

Cuadro 2. Sofoles hipotecarias consideradas

S&P

Fitch

O O U A W N =

Ing Hipotecaria
Fincasa Hipotecaria

Hipotecaria Crédito y Casa

Hipotecaria Nacional
Hipotecaria Su Casita

Sep 2007 - Feb 2009
May 2008 - Dic 2008
Jun 2004 - Feb 2009
May 2003 - Abr 2006
May 2003 - Sep 2008

Sep 2007 - Feb 2009
Jul 2004 - Dic 2008

Mar 2004 - Abr 2006
Dic 2006 - Sep 2008

Metrofinanciera May 2003 - Abr 2007 Sep 2006 - Abr 2007
Patrimonio Mar 2005 - Abr 2009 Oct 2004 - Abr 2009
Hipotecaria Vértice Jul 2007 - Oct 2007

Gmac Hipotecaria

Ene 2006 - Oct 2008

Ene 2006 - Oct 2008

Observaciones

292

201

V. Discusion de los resultados econométricos

En esta seccion se discuten los resultados de implementar las dos etapas
propuestas en la seccion III. En la primera parte se muestran los resul-
tados de la estimacién que aproxima al proceso que utilizan las agencias
calificadoras cuando evaltan los titulos de deuda de corto plazo de las
Sofoles hipotecarias. Primero se analizan los determinantes del proceso,
posteriormente se evalia el desempeno de las agencias. En la tltima
parte se presentan los resultados empiricos de la estimaciéon de la de-
manda de financiamiento de corto plazo de las Sofoles hipotecarias en el
mercado de valores.

Determinantes en el proceso de evaluacién de las agencias

El cuadro 3 muestra las estimaciones del conjunto de determinantes,
considerando diversas especificaciones econométricas, que se supone
utilizan las agencias calificadoras para evaluar los titulos de deuda de
corto plazo. Cada columna representa una especificacion donde la varia
ble dependiente es la calificaciéon de los titulos de deuda de corto plazo
de la Sofol, aplicando la transformacién correspondiente. Las columnas
(1)-(3) hacen referencia al conjunto de ecuaciones para S&P, mientras
que (4)-(6) corresponden a Fitch. Las columnas (1) y (4) muestran los
resultados de aplicar el método de estimacion de efectos aleatorios utili-
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zando la variable dependiente de manera lineal. Las columnas (2) y (5)
corresponden al método de estimacién con efectos aleatorios utilizando
la transformacion logistica en la variable dependiente. Finalmente, las
columnas (3) y (6) muestran los resultados de aplicar el modelo probit
ordenado con efectos aleatorios.

Cuadro 3. Estimaciones del proceso de evaluacion de las agencias calificadoras

Calificaciéon de S&P Calificacion de Fitch
corto plazo corto plazo
1) (2) (3) (4) (5) (6)
Calificaci6n largo plazo 0.3268""  0.2916"" 3.2680"" 0.3822"™" 0.3445™" 1.9781""
Promedios
Margen de int. neto 0.4515™ 0.4208"  7.3361"" 0.0955 0.1096  -1.5567""
Multiplicador del capital 0.0013* 0.0015"  0.0249" 0.0012"° 0.0012 -0.0030"*
indice de morosidad -0.0726 -0.0831 1.9736" -0.0665 -0.0116 -1.7469™"
Fin. de otros organismos 0.0067 0.0084 0.0886 0.0182  0.0188 0.1259™"
Desviaciones
Margen de int. neto 0.0441"  0.0589™" 1.9229"" 0.1158™"  0.1230™" -0.8600"
Multiplicador del capital 0.0001" 0.0001" -0.0034" -0.0001 -0.0001 -0.0010
indice de morosidad -0.1343""  -0.1165"" 2.6826" -0.0181 -0.0153  0.2733
Fin. de otros organismos -0.0006 -0.0029 -0.0102 -0.0137"" -0.0142™" -0.0961"
Constante -3.3268"  -7.0622"" -2.9474 -6.0430"
Umbral 1 103.70"" 5.00""
Umbral 2 106.26"* 6.33"
Umbral 3 127.55™" 15.38™
Observaciones 202 202 292 201 201 201
Sofoles 8 8 8 8 8 8
R cuadrada 0.577 0.582 0.455 0.394
R cuadrada McFadden 0.777 0.667
Hausman test? 0.05 2.56 -0.80 0.14
Valor pb 1.00 0.63 1.00 1.00
Wald teste 13.39 525.25
Valor pd 0.01 0.00

Notas: * significativo al 10% , ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.

(1) y (4) son las estimaciones de efectos aleatorios con la transformacion lineal en la variable dependiente.

(2) y (5) son las estimaciones de efectos aleatorios con la transformacion logistica en la variable dependiente.
(3) y (6) son las estimaciones del modelo probit ordenado con efectos aleatorios.

a La hipotesis nula es: el estimador de efectos aleatorios es consistente y, por lo tanto, preferible al estimador
de efectos fijos. El estadistico de prueba se compara con una distribucién x2 con 4 grados de libertad (el
ntmero de variables explicativas que varian en el tiempo).

b Es el valor p de la prueba de Hausman.

¢ La hipotesis nula es: todos los coeficientes de las variables que representan los promedios son cero. El
estadistico de prueba se compara con una distribucion x2 con 4 grados de libertad (el nimero de variables
explicativas que se suponen cero).

d Es el valor p de la prueba de Wald.

El conjunto de variables independientes es el mismo en todas las
especificaciones y esta constituido por la calificacion que asigna la agen-
cia a los titulos de deuda de largo plazo (CLP), el margen de intereses
neto (NIM), el multiplicador del capital (EM), el indice de morosidad
(IMOR) y la proporcion del financiamiento de otros organismos (PDES)
para cada Sofol. Estas variables describen la salud financiera de la Sofol
hipotecaria considerando su capacidad de generar ingresos, su nivel de
endeudamiento para financiar sus operaciones y el riesgo en el que incu-
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rren. Para todas las variables independientes, excepto la calificacion de
largo plazo, se calcularon los promedios y sus respectivas desviaciones.
La razon, como se discuti6 en la seccion II1, es permitir la estimacion de
efectos aleatorios y capturar los efectos de corto y largo plazo de cada
variable explicativa.

Para justificar el uso del estimador de efectos aleatorios versus
efectos fijos en los modelos lineales se utiliza una prueba de Hausman,
especificaciones (1)-(2) y (4)-(5). En la hip6tesis nula se presupone que
la estimacion de efectos aleatorios es consistente y por lo tanto preferible
a la estimacidén de efectos fijos.?3 Para rechazar la hipotesis nula se utili-
za una distribucién y? con 4 grados de libertad (el nimero de variables
explicativas que varia en el tiempo). En el cuadro 3 se muestra que en
todos los casos el valor p de esta prueba indica que no hay evidencia
para rechazar la hipdtesis nula. Por lo tanto, existe evidencia estadistica
suficiente para justificar el uso del estimador de efectos aleatorios en las
cuatro especificaciones lineales. Por otra parte, en el modelo probit
ordenado con efectos aleatorios la prueba de Hausman no es factible,
especificaciones (3) y (6). En la actualidad no existe un procedimiento
estandar para realizar este tipo de pruebas en los modelos no lineales. %4
Una propuesta es utilizar una prueba de Wald para verificar la signifi-
cancia conjunta de las variables que representan los promedios. El cua-
dro 3 muestra que al aplicar esta prueba en los modelos probit ordena-
dos el valor p indica que existe evidencia para no rechazar la hipotesis
nula. Esto sugiere que no hay evidencia para suponer que la forma fun-
cional con efectos aleatorios que se estd suponiendo es inadecuada para
aproximar el proceso probabilistico de la variable dependiente. A pesar
de que las pruebas de Hausman y Wald no son estrictamente compara-
bles, arrojan evidencia en el mismo sentido: justifican estadisticamente
el uso de los estimadores de efectos aleatorios en las especificaciones
lineales y en los modelos probabilisticos.

Antes de discutir los coeficientes estimados es necesario hacer una
aclaracion respecto a su interpretacion. En el caso de las especificaciones
lineales (1), (2), (4) ¥ (5), cada coeficiente estimado indica el efecto mar-
ginal sobre el valor promedio de la variable dependiente suponiendo que
las demas variables explicativas se fijan también en su valor promedio.
La interpretacién de los coeficientes en las especificaciones (3) y (6) es
diferente porque representan los parametros de la distribucién de pro-

63 Debido a que el estimador de efectos aleatorios es mas eficiente que el de
efectos fijos. Véase seccion I11.
64 Véase Greene y Hensher (2010).
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babilidad de la variable dependiente. Por lo tanto, ni el signo ni la mag-
nitud de cada coeficiente ayuda a identificar la direccién o dimensién del
efecto marginal sobre la probabilidad de la variable dependiente. En ese
caso para obtener el efecto marginal de cada variable explicativa habria
que calcular el efecto parcial promedio (APE, por sus siglas en inglés).65
Sin embargo, para el modelo probit ordenado con efectos aleatorios esos
calculos requieren varios supuestos acerca de las realizaciones y distri-
bucion de los efectos aleatorios para posteriormente simular y estimar el
efecto marginal. Una solucién frecuentemente utilizada para superar
estas dificultades y obtener una aproximacion lineal de la direccién del
efecto marginal es verificar los signos de los coeficientes estimados en su
contraparte lineal. Asi, las especificaciones lineales (1), (2), (4) y (5), nos
permiten interpretar de manera aproximada los resultados de las especi-
ficaciones (3) y (6). No obstante las dificultades para interpretar los
coeficientes estimados en el modelo probabilistico, la significancia esta-
distica en cada variable explicativa es valida y se interpreta de manera
estandar. En sintesis, la interpretacion de los coeficientes en los modelos
lineales es la tradicional. Por su parte, para el modelo probit ordenado
con efectos aleatorios, se utiliza la significancia estadistica de los coefi-
cientes estimados mientras que para inferir la direcciéon del cambio
marginal que cada variable explicativa ejerce sobre la probabilidad de la
variable dependiente se utilizan los signos de los coeficientes estimados
en los modelos lineales.®¢ La discusion e interpretacién que se da a con-
tinuacién se enfoca en los resultados obtenidos mediante el modelo
probit ordenado con efectos aleatorios debido al mejor tratamiento
estadistico que se le otorga a la variable dependiente.

El cuadro 3 muestra que los coeficientes estimados para la califica-
cion de largo plazo (CLP) son significativos y positivos para las dos
agencias calificadoras. Esos resultados sugieren que una calificacién mas
alta en los titulos de deuda de largo plazo incrementa la probabilidad de
una mejor calificacion en los titulos de deuda de corto plazo para la
misma Sofol. Ese hallazgo no es sorprendente porque es razonable espe-
rar que los procesos de evaluacion de los titulos de deuda para ambos
plazos tengan un componente comdn importante, aunque no sean exac-
tamente iguales.®”

65 Véase Greene y Hensher (2010).

66 Suponiendo la categoria promedio en la variable dependiente y los valores
promedio en las demés variables explicativas.

67 La escala de evaluacion entre ambos plazos es diferente. Por lo tanto es de
esperarse que la tecnologia, el conjunto de informacion, el horizonte de tiempo y
el proceso para evaluar los titulos no sean exactamente los mismos.
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La variable utilizada para medir la capacidad de generar ingreso de
la Sofol hipotecaria es el margen neto de intereses (NIM). Las estima-
ciones del cuadro 3 indican que para ambas agencias los coeficientes son
significativos y positivos para el corto y largo plazos. Para ambas agen-
cias calificadoras existe evidencia estadistica para decir que el margen
neto de intereses es un determinante dentro de sus procesos de evalua-
ci6on. Ademas, la probabilidad de que cada agencia asigne una mejor
calificacion se incrementa entre mayor sea esa medida de rentabilidad.
Los resultados tienen sentido econémico si se considera que la capaci-
dad de generar ingreso generalmente eleva tanto la calidad crediticia
como el acceso al financiamiento.

El multiplicador del capital (EM) es la variable utilizada para medir
el apalancamiento de la Sofol hipotecaria. Las estimaciones muestran
para S&P un efecto significativo y positivo para los coeficientes de corto
y largo plazo. Para Fitch esta variable es significativa y positiva solamen-
te para el largo plazo. La evidencia estadistica sugiere que esa medida de
rentabilidad/riesgo es un determinante dentro del proceso de evaluaciéon
de ambas calificadoras, donde S&P considera su comportamiento en el
corto y largo plazo, mientras que Fitch solamente lo hace en el largo
plazo. Ademas, entre mayor sea esa medida se incrementa la probabili-
dad de que ambas empresas asignen una mejor calificacién. Estos resul-
tados tienen sentido si se considera que una adecuada capacidad de pago
como proporcion del capital aportado—i.e. un apropiado nivel de apa-
lancamiento que no implique riesgo de insolvencia—indica un buen
desempeiio de la institucion financiera.

La variable utilizada para medir el riesgo de la cartera de crédito de
la Sofol hipotecaria es el indice de morosidad (IMOR). Las estimaciones
indican para S&P una relacién significativa y negativa en el corto y largo
plazo. Para Fitch esta variable es significativa y negativa solamente para
el largo plazo. La evidencia estadistica sugiere que ambas calificadoras
consideran el indice de morosidad como un determinante dentro de sus
procesos de evaluacion, donde S&P vigila su comportamiento en el corto
y largo plazo, mientras que Fitch solamente lo hace en el largo plazo.
Ademas, entre mayor sea esa medida se reduce la probabilidad de que
ambas empresas asignen una mejor calificacién. El mensaje que se deri-
va de estos resultados tiene sentido econémico: un elevado nivel de
morosidad implica un mayor riesgo crediticio—default—por lo que es
razonable esperar que las calificadoras castiguen la calidad crediticia de
la Sofol cuando perciban esta situacion.
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Finalmente, debido a su relevancia se incluy6 el financiamiento que
obtiene la Sofol mediante otros organismos (PDES), i.e. a través de la
banca de desarrollo y los fondos de fomento a la vivienda. Las estima-
ciones indican que para S&P los coeficientes de corto y largo plazo no
son significativos. Para Fitch el coeficiente de largo plazo es significativo
y positivo, mientras que en el corto plazo es significativo y negativo. La
evidencia estadistica sugiere que Fitch considera su comportamiento en
el corto y largo plazo, mientras que para S&P no es un determinante
dentro de su proceso de evaluacién. Tres mensajes se desprenden de
esos resultados. Primero, un incremento en el nivel de largo plazo de
este tipo de fondeo aumenta la probabilidad de que Fitch asigne una
mejor calificacion a los titulos de deuda de corto plazo. Esto sugiere que
entre mayor sea esa proporcion de financiamiento, Fitch percibe un
menor riesgo en la Sofol. Una razén podria ser que en la medida en que
toma recursos de la banca de desarrollo, la Sofol sdlo origina y adminis-
tra los recursos, lo que implica una mayor rentabilidad sin asumir un
riesgo mayor. Segundo, un incremento en el corto plazo de esta fuente
de financiamiento disminuye la probabilidad de que Fitch asigne una
mejor calificacién de los titulos de deuda de la Sofol. Este resultado
sugiere la posibilidad de un efecto sustitucion entre el fondeo en el mer-
cado de valores y esos recursos en el corto plazo, lo que disminuye la
probabilidad de una mejor calificacién en los titulos de deuda de corto
plazo. Tercero, para el caso de S&P la evidencia estadistica sugiere que
este tipo de financiamiento parece no ser considerado como un determi-
nante dentro de su proceso de evaluacion.

Con el objetivo de verificar la robustez de los resultados se estima-
ron diversas especificaciones econométricas, junto con otros posibles
determinantes. Las especificaciones que se consideraron fueron las
versiones con datos combinados®® y con efectos fijos para los modelos
lineales y probabilisticos. Ademaés, dentro del conjunto de determinantes
también se tomaron en cuenta otras variables explicativas como el ren-
dimiento sobre activos (ROA) y el margen de ganancias (PM). En gene-
ral, los resultados del ejercicio muestran que la significancia estadistica y
el signo de los coeficientes estimados son consistentes y tienen una in-
terpretacién similar a la del cuadro 3. Los resultados econométricos no
se muestran debido a limitaciones de espacio. Con base en los resultados
de este ejercicio de robustez puede concluirse que la evidencia empirica
apoya el uso y estimacién de las especificaciones econométricas que se

68 Pooled data, donde no se considera la estructura de datos en panel de la
informacion en la estimacion de los parametros.
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proponen. De esta forma es posible aproximar el “verdadero” proceso de
evaluacion que implementan las agencias cuando califican los titulos de
deuda de corto plazo de las Sofoles hipotecarias en el mercado de valo-
res. La interpretacién de los resultados se basa en que las formas redu-
cidas, junto con la informacion utilizada y los métodos de estimacion
empleados, son objetos validos que capturan las principales relaciones
entre la calificacion y los determinantes, lo que permite hacer inferencia
estadistica al respecto. El hecho de obtener resultados robustos sugiere
que se minimizan los errores atribuibles al uso de una determinada
forma reducida. Eso permite tener un mayor grado de confianza en la
evidencia empirica que se obtiene a partir de esta metodologia.

En general, los resultados sugieren que las medidas de rentabili-
dad, endeudamiento y riesgo que se consideran son relevantes para las
agencias calificadoras a la hora de evaluar los titulos de deuda de corto
plazo de las Sofoles hipotecarias. La evidencia empirica también sugiere
que cada agencia pondera de manera diferente el comportamiento de
corto y largo plazo de cada uno de los determinantes. Por ltimo, el
financiamiento que las Sofoles hipotecarias obtuvieron de otros orga-
nismos (PDES) modifico el riesgo percibido para al menos una agencia
calificadora, el caso de Fitch. Entre mayor fue esa proporcién se incre-
mentd la probabilidad de que Fitch le otorgara una mejor calificacién a
los titulos de deuda de la Sofol. En ese sentido, los recursos provistos por
la banca de desarrollo y otros fondos de fomento generaron un efecto
indirecto sobre la calidad crediticia de los titulos de corto plazo en el
mercado de valores—Ila subieron—. La evidencia empirica para el caso de
S&P no indica la existencia de esa relacion.

Evaluacion del desemperio de las agencias calificadoras

En esta parte se evaliia el desempefio de las agencias calificadoras. Para
realizar una evaluacion es una condicién necesaria contar con una escala
de referencia (benchmark) y realizar la comparacion. Para evaluar el
desempefio de las agencias, la idea es contrastar las calificaciones efecti-
vamente asignadas versus las calificaciones que asignaria la escala de
referencia. La propuesta en este capitulo es utilizar las formas reduci-
das—que se estiman para aproximar el “verdadero” proceso de evalua-
cién—como los instrumentos que brinden el benchmark para realizar la
comparacion. La justificacion para ello se basa en que esas especifica-
ciones representan la mejor aproximacion del proceso que implementan
las agencias para evaluar todos los titulos de deuda. Por lo tanto, la parte
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explicada por las formas reducidas se basa en la aplicacion de la metodo-
logia comun y el desempefio financiero de cada Sofol. Mientras que la
parte no explicada se debe a los “errores” de la agencia calificadora® y/o
a los errores atribuibles a una incorrecta especificacion econométrica de
la forma reducida. La validez de imputar la parte no explicada solamente
a los “errores” de la agencia calificadora depende por completo de que
las formas reducidas sean una buena aproximacién del “verdadero”
proceso de evaluacion. Los resultados del ejercicio de robustez que se
realiz6 para analizar los determinantes eliminan parte de esta incerti-
dumbre y permiten justificar parcialmente el uso de esta estrategia em-
pirica.

A fin de realizar la evaluacion se obtuvieron para cada forma redu-
cida los valores ajustados—la calificacion pronosticada—asi como las
desviaciones observadas—Ilas diferencias entre el prondstico y la califica-
cion observada—de cada Sofol hipotecaria a través del tiempo. Para
obtener los valores ajustados se consideraron los efectos aleatorios esti-
mados en cada especificacion.”® En las especificaciones lineales se obtu-
vo la prediccion lineal y se redonded al entero mas cercano. Para el caso
de los modelos probabilisticos se obtuvo la prediccion de la variable
latente y se contrastaron estos valores con los umbrales estimados para
determinar la calificacién ajustada por el modelo. El cuadro 4 muestra
un resumen de los errores de prediccion. Estos errores se miden en
niveles (notches) en la calificacion y se definen como la diferencia entre
la calificacién pronosticada y la calificacién observada.

La informacion contenida en el cuadro 4 indica que para ambas
agencias las especificaciones propuestas tienen un porcentaje de predic-
cion correcta por arriba del 84 por ciento. Ademaés, estos porcentajes son
maés altos para las especificaciones no-lineales (3) y (6). Finalmente, los
porcentajes de prediccion considerando =+ 1 notch de error en la califica-
cién son 100 por ciento en practicamente todos los casos. De los resulta-
dos del cuadro 4 se desprenden tres mensajes. Primero, en general las
formas reducidas que se proponen predicen aceptablemente las califica-
ciones asignada por las agencias. Esto aporta un elemento adicional para
justificar la validez de su estimacién y uso dentro de los ejercicios empi-
ricos que se realizan en este capitulo. Segundo, el hecho que las especifi-
caciones probabilisticas tengan un mejor ajuste no es casual. Se debe

69 Errores de medicion en la informacién utilizada, discrecionalidad y/o ri-
gideces en los mecanismos para hacer cambios en la calificacién asignada.

70 Esto para evitar el sesgo por variables omitidas, el cual se reduce al consi-
derar los efectos aleatorios de cada Sofol.
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principalmente al mejor tratamiento estadistico que se le otorga a la
variable dependiente ordinal en la estimacién. Esta es una de las razones
por las que en este capitulo se prefieren estas especificaciones para hacer
inferencia estadistica. Tercero, a pesar del buen ajuste de las formas
reducidas, existe evidencia que indica que la parte no explicada por estas
especificaciones, i.e. las diferencias entre el pronoéstico y la calificaciéon
observada, no es despreciable (aproximadamente 9 por ciento de los
casos, en promedio). Eso sugiere que existen indicios de “errores” en la
aplicacion de la metodologia de evaluacion de la agencia calificadora.

Cuadro 4. Resumen de los errores de prediccion en la calificacion (notches)

Diferencia en notches por arriba Calificaciéon de S&P Calificacion de Fitch
(+) o por abajo (-) del observado corto plazo corto plazo
€] (2) 3) (4) (5) (6)
-2
-1 28 26 11 16 16 4
[0} 258 264 274 170 182 193
1 6 7 15 3 4
2 2
Observaciones 292 292 292 201 201 201
% predicciones correctas 88.4 90.4 93.8 84.6 90.5 96.0
% predicciones dentro de 1 notch? 100.0 99.3 100.0 100.0 100.0  100.0

Notas:  Error de prediccion dentro de (+/-) 1 notch.

Las formas reducidas utilizadas corresponden a las especificaciones estimadas en el cuadro 3.

(1) y (4) especificaciones de efectos aleatorios con la transformacion lineal en la variable dependiente.
(2) y (5) especificaciones de efectos aleatorios con la transformacion logistica en la variable dependiente.
(3) y (6) especificaciones del modelo probit ordenado con efectos aleatorios.

A continuacion se presenta un breve anélisis del ajuste de las for-
mas reducidas para predecir los cambios en las calificaciones a través del
tiempo. En el cuadro 5 se muestran las predicciones de aumento y dete-
rioro en la calificacién de ambas agencias. En particular se presentan el
numero total de aumentos (deterioros) que ocurrieron en las muestras
utilizadas para estimar las formas reducidas, el nimero de aumentos
(deterioros) predichos por cada especificaciéon y el namero de prediccio-
nes correctas antes, durante y después de que efectivamente ocurriera el
cambio.

La informaci6n contenida en las muestras indica que S&P aument6
en dos ocasiones la calificacién, mientras que Fitch lo hizo en una oca-
si6n. Por su parte, S&P disminuyd la calificaciéon de estos titulos de deu-
da tres veces, en tanto Fitch lo hizo en dos ocasiones. En términos gene-
rales, la informacién indica que para el caso de S&P las especificaciones
predicen correctamente un tercio de los cambios—aumentos y deterio-
ros—en la calificacion en el periodo en el que ocurrieron. Por su parte,
las especificaciones para Fitch lo hacen correctamente en dos tercios de
las veces. El hecho maés relevante es que para las dos agencias, y a través

131

Las opiniones vertidas no necesariamente reflejan la postura oficial de la CNBV.



Estudios Econémicos CNBV, Vol. 1 2012

de todas las especificaciones, el nimero de predicciones de aumento y
deterioro son mayores que los movimientos que ocurrieron en la mues-
tra, excepto para el caso de los aumentos de Fitch. A partir de estos
resultados es posible sefialar dos puntos. En primer lugar, las formas
reducidas capturan de manera aceptable los cambios en las calificacio-
nes que las agencias realizan. En segundo lugar, los resultados parecen
sugerir que las agencias calificadoras implementan algin mecanismo
que suaviza los cambios en las calificaciones.” Eso debido a que las
predicciones de cambio en la calificacién son mayores que los cambios
que efectivamente ocurrieron. Asi, los resultados sugieren que el desem-
pefio de las agencias calificadoras cuando realizan ajustes al alza o a la
baja en las calificaciones no se basa solamente en la aplicaciéon de su
metodologia de evaluacidon, sino que entran en juego otros elementos no
considerados por la forma reducida.”2

Cuadro 5. Predicciones de aumento y deterioro en la calificacion

Calificaciéon de S&P Calificacion de Fitch
corto plazo corto plazo

@ (2 3 (4) (5) (6)
Aumentos en la muestra 2 2 2 1 1 1
Aumentos predichos 3 3 4 1 1 1
Predicciones correctas en t-1 1 1 1 o) o [
Predicciones correctas en t [ o) o) o) o) [
Predicciones correctas en t+1 0 o) o) 0 o) [
Deterioros en la muestra 3 3 3 2 2 2
Deterioros predichos 5 4 5 5 3 4
Predicciones correctas en t-1 o) 0 0 o o [o}
Predicciones correctas en t 1 2 2 2 2 2
Predicciones correctas en t+1 2 1 1 o) o) 0

Notas: las formas reducidas utilizadas corresponden a las especificaciones estimadas en el cuadro 3.

(1) y (4) especificaciones de efectos aleatorios con la transformacion lineal en la variable dependiente.
(2) y (5) especificaciones de efectos aleatorios con la transformacion logistica en la variable dependiente.
(3) y (6) especificaciones del modelo probit ordenado con efectos aleatorios.

En resumen, los cuadros 4 y 5 sugieren que las especificaciones es-
timadas predicen aceptablemente los niveles y los cambios en las califi-
caciones asignadas por ambas agencias. Eso apoya el uso y estimacion
de las formas reducidas para aproximar los procesos que implementan
las agencias calificadoras. Sin embargo, a pesar del alto porcentaje de
ajuste, los resultados también indican la existencia de diferencias entre
los prondsticos y las calificaciones observadas. Aunque esas diferencias
no son grandes, si parecen revelar un patréon: las agencias debieron

71 Véase Atman y Rijken (2004) donde se discute este argumento.
72 Por ejemplo, rigideces en los mecanismos para realizar cambios a la califi-
cacion asignada, o discrecionalidad en la evaluacion.
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realizar cambios en las calificaciones con base en el desempefio financie-
ro de las Sofoles y no los realizaron.

Los resultados del anélisis sugieren que el desempeno de las agen-
cias no puede llegar a ser calificado como no adecuado. Sin embargo, si
existen indicios de posibles “errores” en la aplicacion de la metodologia
de evaluacion de las agencias calificadoras.”s Es necesario enfatizar que
estos hallazgos empiricos dependen completamente de suponer que las
formas reducidas que se utilizan para hacer el analisis son la mejor
aproximacioén al “verdadero” proceso utilizado por la agencia. El hecho
de obtener resultados robustos sugiere que los errores que se pueden
atribuir al uso de la forma reducida que se est4 utilizando se minimizan.
Eso permite tener un mayor grado de confianza en la interpretaciéon de
la evidencia estadistica que se obtiene.

Estimacion de demanda de financiamiento de corto plazo

En esta altima parte se discuten los resultados empiricos de la estima-
cion de la demanda de financiamiento de corto plazo de las Sofoles hipo-
tecarias en el mercado de valores. El cuadro 6 muestra las estimaciones
considerando las diferentes especificaciones que se utilizan para derivar
las calificaciones pronosticadas y las desviaciones observadas de esas
calificaciones. Cada una de las columnas representa la estimaciéon de un
sistema de ecuaciones utilizando el método de regresiones aparentemen-
te no relacionadas (SUR, por sus siglas en inglés) con efectos fijos. En
cada sistema se consideran dos ecuaciones donde las variables depen-
dientes son la proporcién de financiamiento de corto plazo y el spread
de corto plazo. La ecuacién del financiamiento a corto plazo tiene como
argumentos: el spread de corto y largo plazo, y el término de interaccion
entre estas variables. La ecuacién para el spread de corto plazo tiene
como argumentos la calificacion pronosticada y la desviacion observada.
Las columnas (1)-(3) se refieren a los sistemas de demanda para S&P,
mientras que las columnas (4)-(6) corresponden a Fitch. Para realizar
una adecuada inferencia acerca de la significancia estadistica de los
estimadores se utiliz6 el método bootstrap con 1,000 replicaciones para
calcular los errores estandar.74

73 Otro factor que apoya esta idea son los cambios y actualizaciones que han
implementado ambas agencias calificadoras para evaluar mejor la calidad crediti-
cia de los emisores de titulos de deuda en México y en el mundo, sobre todo a
partir de la crisis financiera de 2008. Véase Fitch (2011) y S&P (2011).

74 Consulte la seccion III para ver mas detalles al respecto.
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Cuadro 6. Estimaciones de la demanda de financiamiento en el mercado de valores

Calificacion de S&P Calificacion de Fitch
corto plazo corto plazo
(€Y) (2) 3) 4) (5) (6)

Proporcién CP

Spread CP -6.005"" -6.010"" -6.003"" -6.672"" -8.345"" -6.231""

Spread LP 2,458 2458 2.456"" 2.095 2.852" 1.866

Interaccién 4.202""  4.205™" 4.201"" 6.780™"  7.632""  6.582""
Spread CP

Calificacién pronosticada  -0.489™" -0.520"" -0.540"" -0.647"" -0.232"" -0.503""

Desviacion observada -0.701"""  -0.634"" -0.671"" -0.135 -0.921*** 1.180
Observaciones 202 202 292 201 201 201
Sofoles 8 8 8 8 8 8
Replicaciones 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1.000

Notas: Los errores estandar se calcularon mediante un bootstrap con 1,000 replicaciones.

* significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.

Las proporciones de financiamiento y los spreads estan definidos en términos porcentuales.

Todos los sistemas se estimaron utilizando el método de regresiones aparentemente no relacionadas (SUR,
por sus siglas en inglés) con efectos fijos. Los efectos fijos no se muestran por razones de espacio.

Para la ecuacion del Spread CP, la calificacién pronosticada y la desviacion observada se obtuvieron:

de las estimaciones de efectos aleatorios, columnas (1) y (4).

de las estimaciones de efectos aleatorios con la transformacion logistica en la var. dep, columnas (2) y (5).
de las estimaciones del modelo probit ordenado con efectos aleatorios, columnas (3) y (6).

Antes de discutir los resultados de los sistemas de ecuaciones es
conveniente sefalar tres caracteristicas de la informacion utilizada que
clarifican la interpretacion de los coeficientes estimados. Primero, la
proporciéon de financiamiento de corto plazo y sus costos, i.e. los
spreads, estin medidos en puntos porcentuales. Por lo tanto, los coefi-
cientes estimados indican los cambios marginales en esas unidades.
Segundo, el término de interaccién entre los dos spreads se construye
multiplicando las series de los spreads centradas en cero, i.e. restindo-
les sus medias. La razon es evitar problemas de multicolinealidad en la
especificacion y al mismo tiempo interpretar mejor los coeficientes.?s
Ademas, con la introduccion del término de interaccidn, los coeficientes
estimados en la ecuacion determinan los efectos marginales condiciona-
les.7 Tercero, la calificacion pronosticada y la desviacion observada se
obtuvieron de las formas reducidas que se estimaron para aproximar el
“verdadero” proceso de evaluacién aplicado por las agencias calificado-
ras. Por lo tanto, la suma de esas dos variables explicativas es igual a la
calificacion observada. La razon para realizar esta descomposicion es
capturar los efectos sobre el spread de corto plazo que ejerce: 1) la califi-

75 Debido a esta transformacion en el término de interaccidn, los coeficien-
tes indican el efecto marginal suponiendo que el nivel de la otra variable se fija en
su valor promedio. Véase Aiken y West (1991).

76 De esta manera, el efecto marginal no es constante, como ocurre cuando
no se incluye la interaccion, sino que puede variar de acuerdo al nivel de la otra
variable involucrada en la interaccion.
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cacion que “asigna” la agencia de acuerdo a la metodologia que emplea y
a los fundamentales econdmicos de la Sofol; y 2) la parte de la califica-
cién que “asigna” la agencia debido a “errores” en su proceso de evalua-
cién. La validez para descomponer e identificar correctamente estas dos
variables explicativas depende completamente de suponer que la forma
reducida que se estima es la mejor aproximacién al “verdadero” proceso
utilizado por la agencia. Como se menciond anteriormente, la incerti-
dumbre acerca de la correcta identificacién de estas variables se minimi-
za en tanto los resultados derivados de las formas reducidas que se esti-
man sean robustos.

El cuadro 6 muestra los resultados para las ecuaciones del finan-
ciamiento a corto plazo. Primero, el spread del costo del financiamiento
de corto plazo es significativo y negativo para todas las especificaciones.
Los coeficientes estimados sugieren que la proporcién de financiamiento
de corto plazo demandada por las Sofoles hipotecarias en el mercado de
valores disminuye 6.6 puntos porcentuales, en promedio, ante un au-
mento de un punto porcentual en su costo relativo. Ese efecto estimado
va acorde con los fundamentos basicos de la teoria de la demanda. Ade-
mas, su magnitud revela que los cambios en el uso de estos recursos son
muy sensibles a los cambios en su precio. Segundo, el spread del costo
del financiamiento de largo plazo es positivo y significativo para las
especificaciones en donde se aproxima el proceso de evaluacion de S&P.
Esto sugiere que la proporcion de financiamiento de corto plazo aumen-
ta conforme se incrementa el costo relativo del financiamiento de largo
plazo. Con base en el signo estimado de estos coeficientes se puede decir
que las Sofoles hipotecarias consideran ambos flujos de financiamiento
como sustitutos. La evidencia estadistica de este hecho es relevante
porque sugiere que el uso del financiamiento a corto plazo se modifica
de manera relativamente importante por el precio del financiamiento de
largo plazo. Tercero, el término de interaccion es significativo y positivo
para todas las especificaciones. Esto sugiere que la introduccion de esta
variable explicativa se justifica estadisticamente debido a que permite
que el modelo posea flexibilidad para capturar mejor los efectos no li-
neales de los precios sobre la proporcién de financiamiento de corto
plazo.

La ecuacion que determina el spread de corto plazo permite evaluar
los efectos de las agencias calificadoras via el costo del financiamiento.
Las estimaciones del cuadro 6 indican para esta ecuacién un efecto ne-
gativo y significativo de la calificacién pronosticada en todas las especifi-
caciones. Estos resultados sugieren que el costo del financiamiento de
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corto plazo disminuye entre mayor es la calificaciéon asignada por la
agencia. El mensaje que se deriva de esta evidencia empirica tiene senti-
do econémico por que una mejor evaluacion de la calidad crediticia
(fundamentada en un buen desempefio de la Sofol) generalmente dismi-
nuye el costo del financiamiento de corto plazo del emisor de deuda en el
mercado de valores. En principio esta funcién de vigilancia y evaluacion
es la que justifica la participaciéon de las agencias calificadoras en el
mercado de valores.

Por su parte, la desviacion observada—i.e. la diferencia entre la ca-
lificacion pronosticada y observada—es significativa y negativa para las
especificaciones en donde se aproxima el proceso de evaluacion de S&P.
Para el caso de Fitch los coeficientes no son significativos, excepto en el
caso de la columna (5). Estos resultamos sugieren que los “errores” en la
aplicacion de metodologia de evaluacion de S&P generan cambios en el
costo del financiamiento de corto plazo de la Sofol evaluada. Ademas,
debido a que las ecuaciones se estiman mediante un sistema, las dismi-
nuciones en el spread de corto plazo—provocadas por aumentos en la
desviacion observada—generan simultineamente un incremento en el
uso de recursos de corto plazo via la demanda de este financiamiento.
Por lo tanto, los resultados de la estimacion del sistema de ecuaciones
sugieren que, al menos para el caso de S&P, existe un canal adicional
que modifica los incentivos—via los precios—del financiamiento de corto
plazo de la Sofol hipotecaria. A pesar de que este canal se materializa a
través de los precios, su origen ocurre por “errores” en la evaluaciéon de
la calidad crediticia de los titulos de deuda. Para evitar estos efectos
indeseables sobre el costo del financiamiento es que se procura que los
procesos de evaluacion de las agencias calificadoras eliminen al maximo
la posibilidad de errores o sesgos sistematicos.

Los resultados de este ejercicio econométrico sugieren algunos ha-
llazgos empiricos relevantes. Primero, durante el periodo considerado la
demanda de financiamiento de corto plazo de las Sofoles hipotecarias
respondi6 sensiblemente a su precio directo. Eso se desprende de la
magnitud y significancia de los coeficientes estimados para el spread de
corto plazo en la funciéon de demanda. Segundo, la evidencia empirica
sefiala que el costo del financiamiento de largo plazo tiene un efecto
importante sobre la demanda de recursos de corto plazo. Los coeficien-
tes estimados indican que las Sofoles hipotecarias sustituyen entre el
financiamiento de corto y largo plazo con base en sus precios relativos.
Ese hallazgo abre paso a que los factores macroeconémicos puedan
modificar la cantidad de recursos demandados—por ejemplo, por los
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cambios en la pendiente de la curva de rendimiento—. Tercero, los resul-
tados sugieren que los “errores” en la aplicacién de la metodologia de
evaluacion de las agencias pueden llegar a generar cambios en el costo
del financiamiento de corto plazo.”” Por lo tanto, existe un canal adicio-
nal que modifica los incentivos del financiamiento de corto plazo de la
Sofol hipotecaria. Esa situacién es indeseable debido a que su origen
puede ser exdgeno a la calidad crediticia de estas instituciones financie-
ras.

En el grafico 4 se muestra el spread del costo de financiamiento de
corto plazo para las Sofoles hipotecarias en el mercado de valores. El
grafico considera todas las Sofoles hipotecarias que se utilizaron en las
estimaciones empiricas. Los circulos son los valores observados para el
spread de corto plazo y la linea es un polinomio que ajusta la tendencia
de las observaciones a través del tiempo. La informacién en el grafico
sefiala que las disminuciones en el spread de corto plazo ocurrieron con
mayor intensidad durante el periodo 2005-2008. Esta situacién cambid
con el inicio de la crisis financiera mundial de 2008.

Los coeficientes estimados para el spread de corto plazo en la de-
manda de corto plazo del cuadro 6 y la informacion del grafico 4 sugie-
ren que este precio fue el que gener6 fuertes incentivos en las Sofoles
hipotecarias para financiarse intensivamente mediante recursos de corto
plazo en el mercado de valores. Esta evidencia empirica apoya el argu-
mento de los analistas y las autoridades financieras: las Sofoles hipote-
carias utilizaron intensivamente pasivos de corto plazo para financiar
sus activos de largo plazo.

En términos generales, el spread de corto plazo puede disminuir
por la reduccion en el costo del financiamiento en el mercado de valores,
por la baja en la tasa de interés libre de riesgo, o por una reduccién en la
prima de riesgo de la Sofol hipotecaria.”® Por lo tanto, la reducciéon que
se present6 durante el periodo 2005-2008 en el spread de corto plazo
fue una consecuencia de la disminucién en estos conceptos. En este
capitulo no se analizan detalladamente las causas de esta disminucion.

77 Suponiendo que las formas reducidas que se utilizan para realizar la des-
composicion aproximan adecuadamente el “verdadero” proceso de evaluacioén de
las agencias calificadoras.

78 El spread, (i — R), se define como la diferencia entre el costo del finan-
ciamiento (i) y la tasa libre de riesgo (R). En general, el costo del financiamiento
esta determinado por el costo real de los recursos (i*) méas una proporcién mayor
auno, (@ = 1), de la tasa libre de riesgo, lo que define el sobre costo por la prima
por riesgo. Por lo tanto, (i — R) = (i* + aR — R) = (i* + R[a — 1]) . De esta mane-
ra, el spread aumenta (disminuye) por incrementos (decrementos) en i*, R, y a.
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Sin embargo, una descomposicion del spread de corto plazo indica que
esto pudo ocurrir por factores inherentes: 1) a la Sofol (desempefio fi-
nanciero y prima por riesgo); 2) al sector de la vivienda (impulso al
sector, expectativas de crecimiento y riesgos); y 3) a factores macroeco-
noémicos (politica monetaria, y curva de rendimiento). La determinacion
de la importancia relativa de cada uno de estos factores es un tema rele-
vante para investigacion futura.

Gréfico 4. Spread del costo de financiamiento de corto plazo de las Sofoles
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Fuente: Valmer y Banco de México.

Finalmente, la estrategia empirica que se propone arroja resultados
que sugieren que los incentivos que provocaron que las Sofoles hipoteca-
rias se fondearan intensivamente a corto plazo se generaron a partir de
las reducciones en el precio relativo de estos recursos en el mercado de
valores, principalmente durante el periodo 2005-2008. Este comporta-
miento es perfectamente racional bajo un esquema de maximizaciéon de
ganancias o minimizacion de costos que considere los riesgos financie-
ros. De acuerdo a la dindmica y el desempeno de la industria de las Sofo-
les hipotecarias hasta 2008, estas instituciones incrementaron el riesgo
de liquidez con base en las ganancias que obtenian y en la estabilidad del
sistema financiero mexicano. Sin embargo, el escenario financiero de
estas instituciones cambi6 debido a la contraccion del crédito y la falta
de confianza de los inversionistas en el mercado de valores ocasionada
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por la crisis financiera mundial de mediados de 2008. Bajo esas nuevas
condiciones, la vulnerabilidad financiera y la alta dependencia de recur-
sos del mercado de valores generaron problemas de refinanciamiento y
el posterior declive de esa industria.

VI. Conclusiones generales

Desde su introduccién y hasta finales de 2005, las Sofoles hipotecarias
generaron resultados positivos en México: canalizaron recursos hacia el
sector de la vivienda y fueron rentables. Sin embargo, a partir de 2006,
la dindmica y su desempefio comenzaron a debilitarse. La principal
causa que explica el declive es el incremento en el riesgo de liquidez en el
que incurrieron, en particular debido al uso intensivo de pasivos de
corto plazo para financiar activos de largo plazo.

En este capitulo se investigan los factores que incrementaron el
riesgo de liquidez. El anélisis se limita al financiamiento que obtienen
estas instituciones financieras a través del mercado de valores. Para ello
se propone una estrategia empirica en dos etapas. En la primera etapa se
aproxima econométricamente el proceso que las calificadoras aplican
para valuar los titulos de deuda de las Sofoles hipotecarias. En la segun-
da etapa se propone la estimacién de una demanda de financiamiento de
corto plazo para analizar los factores que provocaron que las Sofoles
hipotecarias se financiaran con recursos de corto plazo en el mercado de
valores.

Los resultados de la estrategia empirica que se propone sugieren
que no existe evidencia suficiente para sefalar que los procesos de eva-
luacién que implementan las agencias calificadoras fueron inadecuados.
Sin embargo, los resultados respaldan la existencia de ciertos “errores”
en el proceso de evaluacion de las agencias. El analisis econométrico
muestra indicios de ciertas rigideces (ajuste gradual) cuando se requie-
ren hacer cambios en la evaluacion de la calidad crediticia de las Sofoles
hipotecarias. Ademas, la evidencia estadistica también sugiere que para
al menos una agencia calificadora (S&P), los “errores” en la evaluacion
generan cambios en el costo del financiamiento de corto plazo en el
mercado de valores. Un elemento adicional que apoya estos hallazgos
son los recientes cambios que han aplicado las agencias calificadoras
para adaptar y mejorar sus metodologias de evaluacion, particularmente
a partir de la crisis financiera mundial de 2008.

La estimacion de los determinantes del proceso de evaluacién de
las agencias calificadoras indica que al menos una agencia calificadora
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(Fitch) considera el financiamiento de la banca de desarrollo para eva-
luar los titulos de deuda de la Sofol hipotecaria. Estos resultados sugie-
ren que su proceso de evaluacién y los recursos de la banca de desarrollo
modificaron la calidad crediticia de las Sofoles hipotecarias en el merca-
do de valores. Esto genera un problema estructural para el financia-
miento y funcionamiento de las Sofoles. Bajo ese escenario su calidad
crediticia en el mercado (o al menos una parte) se encuentra supeditada
al flujo de recursos de esta fuente de financiamiento, la cual se rige gene-
ralmente por condiciones al margen del mercado. Mas alla de juzgar las
acciones y desempeno de la calificadora y de la banca de desarrollo, la
idea es mostrar evidencia estadistica de los efectos de sus acciones sobre
las Sofoles hipotecarias. La meta es que se discutan, y en su caso ajusten,
los objetivos y estrategias de estos participantes para evitar la introduc-
cion de sesgos en el funcionamiento del mercado de valores.

Los resultados de la estimacion de la demanda de financiamiento
de corto plazo de las Sofoles hipotecarias en el mercado de valores sugie-
ren que los incentivos que provocaron que se fondearan intensivamente
a corto plazo fueron las reducciones en su precio relativo. Estas institu-
ciones incrementaron su riesgo de liquidez con base en las ganancias
que obtenian y en la estabilidad del sistema financiero mexicano. Sin
embargo, el escenario financiero de estas instituciones cambi6 debido a
la contraccion del crédito y la falta de confianza de los inversionistas en
el mercado de valores ocasionada por la crisis financiera mundial de
mediados de 2008. Bajo esas nuevas condiciones, la vulnerabilidad
financiera y la alta dependencia de recursos del mercado de valores
generaron problemas de refinanciamiento y el posterior declive de esa
industria.

El anélisis que se desarrolla en este capitulo pretende contribuir a
la literatura econémico-financiera del pais. El objetivo es aportar ele-
mentos, fundamentados en la teoria econémica, para discutir los facto-
res que provocaron el declive de las Sofoles hipotecarias en el pais. Las
conclusiones y el analisis pretenden ser un punto de comparacion frente
a otras propuestas y no la posicién oficial de la CNBV. Asi, los resultados
y su interpretacion se basan en la estrategia empirica que se propone en
el capitulo. Obviamente, pueden existir otras propuestas que muestren
evidencia estadistica en otro sentido. Fomentar esa situacion es parte de
los objetivos del capitulo. El anélisis se trat6 de desarrollar de manera
autocontenida, sin embargo debido a la poca investigacion y a la ampli-
tud del tema se debe de reconocer que tal vez todos los puntos relevantes
no se consideren. La idea es que las autoridades financieras cuenten con
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evidencia empirica para analizar las normas que se aplican y, en su caso,
realizar cambios al marco regulatorio. Esto a fin de construir un sistema
financiero mas eficiente y solido en el pais.
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LA BANCA EXTRANJERA EN MEXICO: ¢HAY MOTIVOS
PARA PREOCUPARSE?

Javier Gonzalez y Pablo Pena

I. Introducciéon

Ninguna de las marcas de automéviles que se venden en México es na-
cional. Todas provienen de otros paises. A pesar de eso, no escuchamos a
los analistas de la industria y a los comentaristas decir que por ser em-
presas de origen extranjero no maximizan utilidades. Independiente-
mente del pais donde se encuentren sus oficinas corporativas, las em-
presas automotrices buscan generar las mayores utilidades posibles
vendiendo sus productos. Lo mismo ocurre con tiendas como Home
Depot y Walmart, y con proveedores de servicios tan diversos como
Google y McKinsey. No existe la sospecha de que por ser compaiias
extranjeras se rehisan a vender sus productos en México. Con los ban-
cos que tienen matrices en el extranjero parece que si hay esa sospecha.
Es comun escuchar o leer comentarios en los medios que critican el
grado de “extranjerizaciéon” de la banca en México.! Algunos de esos
comentarios sugieren que, a pesar de ser rentable, los bancos extranje-
ros no prestan suficiente a las empresas mexicanas, especialmente a las
pequenas.2 El proposito de este capitulo es analizar si hay razones para

1 Un ejemplo son las declaraciones de Juan Guichard Michel, Presidente y
Director General del banco Invex, quien dijo que la banca mexicana esta “alta-
mente extranjerizada y concentrada” (octubre 18, 2011, El Universal). Otro ejem-
plo es el comentario de Alejandro Valenzuela, Director General de Grupo Finan-
ciero Banorte, quien dijo que la banca comercial “se extranjeriz6 mas de lo debi-
do” (enero 27, 2011, El Sol de México). Un ejemplo mas es el comentario de Jests
Silva-Herzog Flores, ex Secretario de Hacienda, quien dijo que “alrededor del
85% de los recursos bancarios se encuentran en poder de extranjeros, en lo que
constituye, a [su] juicio, uno de los mas serios errores historicos de politica eco-
némica en nuestro pais” (véase el Informe Nexos de la revista Nexos, abril 1,
2011).

2 De acuerdo con Aldo Musacchio, profesor en la Escuela de Negocios de
Harvard, “después de casi 15 afios de la entrada de los bancos extranjeros en gran
escala [...] El sistema es més estable gracias a que estos bancos no toleran mucho
riesgo [...]. Eso ha llevado a que tengamos un sistema bancario sélido [...] pero
que [...] mantiene a la economia mexicana parada, dejando sedientas de crédito a
las empresas pequefias y medianas” (véase el Informe Nexos de la revista Nexos,
abril 1, 2011).
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preocuparse por un comportamiento distinto de la banca extranjera con
respecto a la banca nacional en términos del otorgamiento de crédito a
empresas.3

El capitulo est4 dividido en dos partes, una tedrica y otra empirica.
En la parte tedrica hacemos una distincién entre la entrada de bancos
extranjeros y la conversiéon de bancos nacionales a extranjeros. También
discutimos distintas definiciones de banco extranjero y analizamos las
razones por las que la banca extranjera podria comportarse de manera
distinta a la banca nacional, incluso en términos de la repatriaciéon de
utilidades. Nuestra conclusion es que no hay una definiciéon de “extran-
jero” que tenga mérito desde un punto de vista econémico—i.e. que
genere hipétesis falsificables que puedan probarse empiricamente con
las cantidades y los precios observados en el mercado—. A pesar de ello,
adoptamos una definicién de trabajo. De acuerdo con esa definiciéon hay
cinco bancos con operaciones minoristas en México que pueden deno-
minarse extranjeros.

En la parte empirica revisamos la evolucion de la cartera empresa-
rial de los bancos definidos como extranjeros versus la de los bancos
nacionales. Estudiamos si los bancos extranjeros son menos propensos a
atender a las empresas pequefias. Comparamos las tasas de interés co-
bradas a las empresas por la banca extranjera y la nacional, y los indica-
dores del desempefo de ambos segmentos. Nuestra conclusiéon es que
no hay evidencia que avale una preocupacién por la llamada “extranjeri-
zacion” de la banca.

II. AnAlisis teérico

Antes de proceder con la discusidon conceptual, debemos aclarar que
todos los bancos autorizados para operar en México son personas mora-
les mexicanas. Todos estdn sujetos a leyes y disposiciones mexicanas.
Las definiciones de “banco extranjero” y “banco nacional” que analiza-
mos mas adelante no son de caricter legal. Nuestro objetivo es explorar
si hay definiciones de “extranjero” con contenido econémico.

Entrada versus conversion

La discusion de los efectos de los bancos extranjeros en la industria
bancaria y en el desempefio econémico del pais anfitrién no se limita a

3 No nos hemos percatado de criticas a la banca extranjera por no tomar de-
positos del publico o por no querer dar crédito hipotecario o para consumo.
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México. Muchos estudios empiricos han intentado medir esos efectos en
otros paises.4 Los estudios tipicamente definen a los bancos extranjeros
como aquellos con matriz en el extranjero. Su discusion generalmente se
centra en las razones por las que los bancos extranjeros entran a un pais
y en las consecuencias de esa entrada. En el caso de México, més que
entrada de bancos extranjeros, observamos una conversién de bancos
nacionales a extranjeros. Quizas la mejor forma de ejemplificar la dife-
rencia entre entrada y conversion es con la empresa Walmart.

Varios estudios econémicos han tratado de medir los efectos de la
entrada de Walmart a localidades que no cuentan con tiendas similares.
Por ejemplo, se preguntan céOmo la apertura de una tienda Walmart
afecta a los pequenos comercios de Xaltepec, una localidad imaginaria
en la que no hay tiendas de autoservicio. Consideremos Yautitlan, otra
localidad imaginaria muy similar a Xaltepec pero en la que existe una
tienda de autoservicio Aurrera. Supongamos que esa tienda Aurrera es
adquirida por Walmart. La entrada de Walmart es distinta en cada loca-
lidad. En Yautitlan ya existia una tienda de autoservicio y solo fue con-
vertida. Quizas cambiaron los bienes ofrecidos, las politicas de precios, y
la atencibn a clientes, pero la tienda ya existia y ya habia tenido algtn
impacto en los comercios locales. En contraste, en Xaltepec no existia
una tienda de autoservicio y por eso el impacto podria ser mas drastico.
La “extranjerizaciéon” de la banca en México se parece mas al caso de
Yautitlan que al de Xaltepec: se trat6 més de una conversion de bancos
nacionales a extranjeros que de una entrada de bancos extranjeros.

Citigroup, BBVA, Santander, HSBC, y Scotiabank no llegaron a
abrir sucursales masivamente para competir con los bancos locales. En
lugar de eso, compraron a los bancos locales més grandes.5 La industria
no cambid radicalmente porque no entraron nuevos competidores. S6lo
cambiaron las estrategias de los competidores que ya existian. El Cuadro
1 presenta la historia reciente en términos de fusiones y adquisiciones de
los seis bancos mas grandes en México. A excepcion de Banorte, los
bancos mostrados son considerados popularmente como extranjeros. La
“extranjerizacién” de la banca se dio con cinco grandes adquisiciones.
Citigroup adquiri6 Banamex en 2001. BBVA adquiri6 Bancomer en
partes en 2000 (59.4%) y 2004 (40.6%). Santander adquiri6 Serfin en
2000. HSBC adquiri6 Bital en 2002. Scotiabank adquiri6é Inverlat en

4 Cull y Martinez Peria (2010) proveen una revision extensa de la literatura
en este tema.

5 Citigroup, BBVA y Santander ya tenian presencia en México antes de las
adquisiciones de los grandes bancos locales. Sin embargo, era muy modesta.
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Cuadro 1. Historia reciente de las fusiones y las adquisiciones de los bancos mas
grandes en México

Banco 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

BBVA

Unién J

Probursa

Cremi

Oriente ——

Promex

Bancomer 59.4%

Bancomer 40.6%
Citigroup

Confia

Banamex

Banorte

Banpais

Bancen

Bancrecer

Ixe

Santander

Inverméxico J

Mexicano

Serfin

*Santander 24.9%

HSBC ‘

Bital

Atlantico

Sureste

Scotiabank ‘

Inverlat

* Bank of America adquirié 24.9% de la subsidiaria de Santander en México en 2002. En 2010 Santander
comproé esa parte a Bank of America.

2000. Los bancos extranjeros no entraron a competir con los bancos
nacionales méas grandes. Simplemente los adquirieron.

Considerando que en México la “extranjerizaciéon” fue resultado de
la conversion, en este capitulo analizamos la coexistencia de bancos
nacionales y extranjeros. M4s que lo que pasé en un principio como
consecuencia de la conversion, nos interesa estudiar lo que ha ocurrido
en el mediano plazo, ya que los bancos extranjeros llevan tiempo ope-
rando en el mercado. Primero discutimos algunas definiciones de lo que
es un banco extranjero.

Qué hace extranjero a un banco

Identificamos cuatro criterios para dividir a los bancos en nacionales y
extranjeros: (1) donde estd su matriz, (2) donde estan sus dueiios, (3) de
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dénde son quienes llevan las riendas del banco (los directivos), y (4) el
modelo de negocios. Para ilustrar el mérito que puedan tener esos cuatro
criterios podemos pensar en contra-factuales (i.e. situaciones hipotéticas
alternativas a lo factual).

Comencemos con la ubicacién de la matriz del banco. Cuando al-
guien dice que BBVA Bancomer es un banco extranjero, puede argumen-
tar facilmente que lo es porque la oficina de donde recibe 6rdenes esta
fuera de México, en Espafia. Sin embargo, tomado de forma literal, ese
criterio implicaria que basta con que un banco nacional mueva sus ofici-
nas corporativas fuera de México para que deje de ser un banco nacio-
nal. Imaginemos que por razones de seguridad ptblica un banco decide
trasladar sus oficinas corporativas de Tijuana a San Diego, California,
pero que todo lo demas del banco permanece intacto: las sucursales, los
empleados, las politicas crediticias, los productos ofrecidos, la estructura
accionaria, la junta de gobierno, etc. se quedan igual. Seria dificil argu-
mentar que por si sola la ubicacion de las oficinas corporativas resulte en
una diferencia en términos econémicos: el banco seguiria maximizando
utilidades sujeto a las mismas restricciones.

La aplicacion del criterio de ubicacion de la matriz a nivel nacional
también ilustra su debilidad. Banregio, Afirme y Banco Ahorro Famsa
tienen sus oficinas corporativas en Monterrey, Nuevo Ledn. Banbajio las
tiene en Ledn, Guanajuato y Bansi en Guadalajara, Jalisco. ¢Deberia
preocuparles a los habitantes de la Ciudad de México que las oficinas
corporativas de esos bancos no estén en el D.F.? Equivalentemente,
¢deberfamos sospechar que esos bancos dejan pasar oportunidades
rentables s6lo porque esas oportunidades estan en Tabasco o en Sonora?
Creemos que no. También creemos que a nivel internacional no importa
donde se ubique la matriz porque a final de cuentas las 6rdenes que
vienen de ahi van dirigidas a maximizar utilidades.

El segundo criterio que podemos analizar es la ubicacién de los
duefos o su nacionalidad. Un banco que estd en manos de personas que
habitan en otro pais o que no son mexicanos podria considerarse extran-
jero. Sin embargo, los cinco bancos popularmente denominados extran-
jeros pertenecen a matrices que son publicas, es decir, que cotizan en
bolsa. Al cotizar en bolsa es dificil conocer la ubicacion geografica de los
duefios. En otras palabras, no sabemos donde estan sus duenos o cuél es
su nacionalidad. Es posible que algunos de los duefios sean mexicanos.®

6 Cuando Citigroup adquiri6 Banamex por 12,500 millones de dolares,
6,500 millones fueron cubiertos con acciones de Citigroup. El valor de capitaliza-
ci6n de Citigroup a finales de 2001 era de 79,700 millones de dolares. Eso signifi-
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Sabemos que hay accionistas importantes de Citigroup que son mexica-
nos.” Eso significa que bajo el criterio de la nacionalidad o la ubicacién
de los duefos, Citigroup es en parte nacional. Adicionalmente, Citi-
group, BBVA y Santander cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Eso
significa que los inversionistas mexicanos tienen acceso directo a las
acciones de esos bancos. Aunque la fracciéon en manos de mexicanos a
través de la bolsa es modesta (menor a 1%), implica que esos bancos son
en parte nacionales.8

También podemos analizar la cara opuesta de la misma moneda.
Varios bancos que tienen su matriz en México son parte de grupos fi-
nancieros que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores—i.e. son empre-
sas publicas—. Eso significa que, a pesar de tener matrices en México,
sus acciones pueden estar en manos de extranjeros. Esa no es s6lo una
posibilidad teérica. El 64.5% de las acciones de Grupo Financiero Banor-
te estan en manos de extranjeros, mientras que para Grupo Financiero
Inbursa la cifra es de 29.2% y para Compartamos es 32.0%.9 Bajo el
criterio de nacionalidad de los duefios, Banorte podria ser considerado
un banco mayoritariamente extranjero, dado que méas de la mitad de sus
tenedores son extranjeros. Inbursa y Compartamos serian minoritaria-
mente extranjeros. No queremos implicar que esta es una definicion que
deba adoptarse. Nuestra intenciéon es mostrar que la nacionalidad de los
accionistas no necesariamente implica una diferencia econémica. Al
final, esos duefios buscan dividendos o ganancias de capital, indepen-
dientemente de donde se encuentren ellos y de dénde se generen los
dividendos o las ganancias.

El tercer criterio es la nacionalidad de los directivos. Si la ubicaciéon
de la matriz es algo administrativo, y la ubicacion y la nacionalidad de
los duenos son dificiles de determinar, entonces quizas de dénde son los
directivos es un criterio con mérito. Los directivos que van de un pais a
otro pueden n conocer bien cada pais y por esa razon pecar de cautos,

ca que aproximadamente 8.2% de las acciones de Citigroup quedaron en manos
de los antiguos duefios de Banamex. Véase el Reporte 10-K de Citigroup de 2001,
p- 74

7 De acuerdo con los resolutivos de la asamblea de accionistas de Citigroup
de 2003, tan solo dos mexicanos (Alfredo Harp y Roberto Hernandez) controla-
ban en conjunto 37 millones de acciones. Aunque es una proporcién modesta del
total de acciones (0.7%), era mas que lo que tenia en ese momento el presidente
de Citigroup.

8 Las claves de pizarra de las acciones son C (Citigroup), BBVA (BBVA) y
SAN (Santander).

9 La fuente es Indeval con datos al 29 de agosto de 2012. Las claves de piza-
rra consideradas son GFNORTEO (Banorte), GFINBURO (Inbursa) y COMPARC
(Compartamos).
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prestando menos que lo que prestaria un directivo nacional. La eviden-
cia es que los bancos de matrices extranjeras o con duefios fuera del pais
son dirigidos por mexicanos. De hecho, en muchos casos esos directivos
ya estaban con el banco antes de que fueran adquiridos. ° Y para com-
plicar mas las cosas, algunos de esos directivos han pasado de tener
cargos en la subsidiaria mexicana a tener cargos regionales o globales
mas importantes.’ En otros bancos la historia ha sido diferente. En los
casos de Bital e Inverlat, que fueron adquiridos por HSBC y Scotiabank,
respectivamente, la alta direccion provino de las matrices de los ban-
cos.12

El cuarto criterio para distinguir entre bancos nacionales y extran-
jeros es el modelo de negocios. Sin embargo, una inspecciéon casual por
una sucursal de Banamex y por una sucursal de Citigroup en Estados
Unidos es suficiente para darse cuenta de que Banamex se parece més a
como era antes de ser adquirido por Citigroup que a Citigroup en Esta-
dos Unidos.®3 Lo mismo podemos decir del tipo de productos que ofrece,
de la administracion de los recursos humanos, de la red fisica, etc. Eso
no significa que la conversion no implique diferencias. Los bancos ex-
tranjeros entran al mercado mexicano porque reconocen una oportuni-
dad para transformar el negocio y sacarle méas jugo. Es de esperarse que
haya cambios en los modelos de negocios cuando vemos adquisiciones.
El cambio de modelo de Bital a HSBC fue quizés el mas evidente. En los
altimos afos ese banco ha llevado a cabo una restructuraciéon que inclu-
ye la reduccion de sus horarios de atencidn, el cierre de algunas sucursa-
les y la conversion de otras para “hacerlas més agiles”. El banco también
pidi6 a sus empleados de las sucursales que ubicaran “el tradmite més

10 En el caso de Banamex, Roberto Hernidndez permanecié como Director
General después de la venta a Citigroup.

1 Tal es el caso de Manuel Medina Mora, quien pasé de Director General de
Grupo Financiero Banamex a ser presidente del consejo global de banca de con-
sumo de Citigroup (véase “Medina Mora, desde la cima de Citigroup” en CNNex-
pansion.com, abril 13, 2010). Ademés Roberto Hernandez y Alfredo Harp fueron
miembros del consejo directivo de Citigroup por varios afios después de la adqui-
sicion de Banamex. Mé4s recientemente, Ignacio Deschamps pasoé de ser presiden-
te del consejo de BBVA Bancomer a director de banca minorista de BBVA, convir-
tiéndose en “el nimero tres” del banco a nivel global (véase “Ignacio Deschamps,
nuevo director de Banca Retail” en El Universal, julio 17, 2012).

2 Sandy Flockhart fue el Director General después de que HSBC adquirio
Bital, y Anatol von Hahn fue el Director General de Scotiabank después de la
adquisicion de Inverlat.

13 Por ejemplo, los turnos para pasar a la ventanilla y las sillas para esperar
sentado que se encuentran en las sucursales de Banamex no se ven en las sucur-
sales de Citigroup en Estados Unidos.
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absurdo”—y recibieron 2,600 propuestas—. 4 El modelo de negocios es
idiosincratico y por eso no resulta un criterio econémico apropiado para
dividir a bancos extranjeros y nacionales.

A pesar de que no parece haber una buena definiciéon, ocuparemos
como definicion de trabajo a los bancos extranjeros entendidos como los
bancos minoristas que tienen a su matriz en el extranjero, y son: BBVA
Bancomer, Banamex, Santander, HSBC y Scotiabank.

Razones para un comportamiento diferente

Para analizar si la “extranjerizacion” del sistema bancario deberia ser
una preocupacién, primero hay que tener una teoria detras. Podemos
distinguir varias razones teoricas por las que la banca extranjera podria
comportarse diferente. La literatura al respecto es pobre y se centra en la
entrada de bancos extranjeros. Tipicamente se supone una diferencia a
priori y luego se analizan los efectos de la entrada de bancos que difieran
en esa caracteristica.’s En otras palabras, la pregunta es qué pasa con el
choque que significa la entrada de nuevos competidores con caracteristi-
cas diferentes a los que ya estaban en el mercado. Como dijimos antes,
en México es mas apropiado enfocarse en la coexistencia y no en la en-
trada. Si hay caracteristicas diferentes entre bancos nacionales y extran-
jeros, équé podemos esperar en equilibrio?

En este documento discutimos tres razones que en principio po-
drian modificar el equilibrio de la industria: (1) las “preferencias” de los
bancos, (2) distintas tecnologias, y (3) distintos costos de fondeo y de
oportunidad de los recursos. Primero abordamos el tema de las “prefe-
rencias”. La idea de que las empresas pueden tener “preferencias” o una
funci6n objetivo distinta de las utilidades se remonta a Becker (1957). La
teoria econdmica generalmente supone que las empresas maximizan el
valor presente de su flujo futuro de utilidades: las diferencias entre sus
ingresos y sus costos a lo largo del tiempo, ajustadas por una tasa de
descuento intertemporal. Los economistas cominmente denotan ese
valor presente con la letra griega II. De acuerdo con Becker, es posible
que las empresas consideren otros factores dentro de su funcién objeti-
vo. Es posible que esa funcion tenga como uno de sus argumentos el
valor presente de las utilidades futuras. Pero también puede tener a la

14 Véase la nota “Incrementa inversiones en infraestructura HSBC” de enero
21, 2010, en El Economista.

15 Cull y Martinez Peria (2010) discuten conceptualmente algunas de las di-
ferencias que se mencionan en la literatura.
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vez otros argumentos. Por ejemplo, una empresa puede “preferir” tener
una mayor participacién de mercado, aunque eso no contribuya a gene-
rar mayores utilidades. Una empresa asi maximizaria una funcién F de
las utilidades IT y de la participacién de mercado, que podemos denomi-
nar X. Por definicién, al maximizar la funciéon F(IL,X) en lugar de las
utilidades IT, la empresa no obtendria las utilidades méaximas. La prefe-
rencia por la participacién de mercado X implicaria sacrificar utilidades
con respecto al maximo posible. La variable X puede ser cualquier cosa.
De hecho, Becker usa como ejemplo el racismo: X puede ser la propor-
cion de los empleados de la empresa que son de una raza en particular.
En el caso de la banca, es tedricamente posible que los bancos ex-
tranjeros tengan “preferencias” distintas a los bancos nacionales. Si es el
caso, entonces se observarian dos fenémenos. Primero, esas “preferen-
cias” les serian costosas. Estarian dejando pasar oportunidades renta-
bles con tal de satisfacer sus “preferencias”. Segundo, un banco sin esa
preferencia podria apropiarse de ese negocio. Ese es el argumento que
hace Becker sobre el racismo. Mientras exista competencia y los compe-
tidores no compartan las mismas preferencias, satisfacer esas preferen-
cias sera costoso y las empresas que lo hagan terminaran reduciendo sus
operaciones o desapareciendo. De esa forma, si los bancos extranjeros
tienen “preferencias” que los llevan a dejar pasar oportunidades renta-
bles, los bancos nacionales terminaran tomando esas oportunidades. Los
bancos nacionales llenarian el hueco dejado por los bancos extranjeros.
La segunda diferencia que puede inducir un comportamiento dis-
tinto en equilibrio es la tecnologia. Los bancos extranjeros y los bancos
nacionales pueden diferir en los procesos que tienen, los modelos para
medir riesgo, la informaci6n, el software, el entrenamiento de su perso-
nal, etc. Esas diferencias podrian traducirse en distintos comportamien-
tos en el mercado. Por ejemplo, si un banco extranjero tiene acceso a
una tecnologia para pagos por celular desarrollada en otro pais, puede
introducirla a México a un menor costo que un banco nacional que ten-
dria que desarrollar esa tecnologia. Como los bancos extranjeros tienen
acceso a un mayor nimero de mercados, pueden importar las mejores
practicas de sus experiencias en otras partes y reducir sus costos en
México. Eso implicaria que fueran mas eficientes que los bancos nacio-
nales. Sin embargo, las diferencias tecnolégicas son un cuchillo de doble
filo. También podemos argumentar que los bancos nacionales tienen
una tecnologia superior a la de los extranjeros porque conocen mejor al
mercado nacional. Puede ser porque entienden mejor el comportamien-
to de los clientes o porque saben navegar mejor el sistema legal. Ese
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mejor conocimiento los haria méas eficientes que los extranjeros. Las
diferencias en tecnologias—entendidas de manera general—podrian
inducir comportamientos distintos, pero no queda claro qué deberiamos
esperar.

La tercera razbén para que en equilibrio se comporten distinto los
bancos extranjeros es el acceso a un mayor pool de recursos y de proyec-
tos. Los bancos extranjeros tienen una base de inversionistas mas gran-
de y mas dispersa. En principio, eso significa que podrian conseguir
recursos mas baratos para prestarlos en México. Sin embargo, también
tienen acceso a mas proyectos. Eso significa que su costo de oportunidad
de prestar en México puede ser mas alto que para un banco nacional.
Cuando los costos de fondeo cambian entre paises, también podemos
esperar diferencias. Los bancos extranjeros encontraran mas rentable
prestar en México cuando los retornos en otros mercados bajen, pero lo
encontrardn menos rentable cuando los retornos en esos otros paises
suban. En otras palabras, los bancos extranjeros son méas sensibles que
los nacionales a los retornos en otros paises. Pero al mismo tiempo los
bancos nacionales son més sensibles a los costos de fondeo en México
que los bancos extranjeros. Por lo tanto, las diferencias en la volatilidad
del crédito son ambiguas. Adicionalmente, el acceso a un mayor pool de
recursos y proyectos seria aplicable también a bancos nacionales que
operen en otras partes del mundo. En otras palabras, es una caracteristi-
ca de los bancos multinacionales y no s6lo de los que tienen matriz en el
extranjero. Por ejemplo, Banco Azteca y Compartamos tienen operacio-
nes fuera de México.® Eso les permite tener acceso a un mayor pool de
proyectos y de recursos.

Dos de los bancos extranjeros (BBVA Bancomer y Santander) son
espafioles y recientemente sus matrices se han visto en la necesidad de
incrementar su capital. En principio, eso podria llevarlos a redirigir
recursos. Las utilidades que se reinvertirian en México podrian ser tras-
ladadas a Espana para apuntalar las matrices. En ese caso puede pensar-
se que el tener una matriz extranjera en aprietos resulta en un compor-
tamiento en detrimento de los servicios del banco en México. A pesar de
que tiene algtin mérito, el argumento no esta completo.

Pensemos en un banco extranjero que tiene un plan de negocios en
México que es 6ptimo: el plan de inversion que maximiza el valor pre-
sente de las utilidades futuras. Si la matriz cambia ese plan con el fin de
obtener efectivo, estaria destruyendo valor. Su alternativa es dejar el

16 Banco Azteca tiene operaciones en Panama, Honduras, Guatemala, Brasil,
Perti y El Salvador. Compartamos Banco tiene operaciones en Guatemala y Perd.
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plan de negocios como estd (que suponemos es 6ptimo) y vender parte
del negocio para obtener efectivo. Puesto de modo coloquial, en lugar de
echar a perder el negocio para obtener algo de efectivo, puede dejarlo
intacto y vender parte de él. Esa no es solo una posibilidad tedrica. Es lo
que ocurri6 con Santander en Chile y Colombia, y lo que recientemente
ocurri6 en México.7 Santander no saca los recursos sacrificando el ne-
gocio. Més bien deja el negocio con su plan de maximizaciéon de utilida-
des y obtiene efectivo al venderlo parcial o totalmente.

En resumen, hay razones teéricas para esperar distintos compor-
tamientos de los bancos nacionales y los extranjeros. Sin embargo, no
queda claro qué diferencias deberiamos esperar. En algunos casos la
presencia de la banca extranjera puede implicar ganancias en eficiencia.
En otros puede implicar pérdidas en eficiencia que tarde o temprano
serian subsanadas por la banca nacional. A final de cuentas, no vemos
una razdn teérica por la cual preocuparse por la “extranjerizacion” de la
banca en México.

La repatriaciéon de utilidades

Un tema que merece ser considerado por separado es la repatriacion de
utilidades. Algunos comentarios implican que es indeseable que los
bancos extranjeros envien las utilidades que generan sus filiales mexica-
nas a los paises donde estdn sus matrices, en lugar de reinvertirlas en
México.'® La nocién de que la repatriacion de utilidades por parte de los
bancos es perjudicial para la economia no tiene fundamentos sélidos.

En primer lugar, la decisién de repatriar las utilidades en lugar de
reinvertirlas obedece a un principio de maximizacion de las ganancias de
los inversionistas. Si ellos o la matriz de la compania tienen mejores
oportunidades de inversion, o si simplemente necesitan esos recursos
para fortalecer su situacién en otros lugares, nada deberia impedirselo.
Castigar o prohibir que se repatrien las utilidades de los inversionistas
extranjeros equivale a confiscar su inversiéon. Una politica de ese corte
seria un freno a los flujos de inversion extranjera hacia México.

17 Véase la nota “El Santander vende el 7,8% de su filial chilena por 710 mi-
llones de euros” de Diciembre 8, 2011 en El Pais.

18 Por ejemplo, de acuerdo con Alejandro Valenzuela, Director General de
Grupo Financiero Banorte, “[h]ay muchas entidades [bancarias extranjeras] que
estan generando buenas utilidades sobre todo por positivos negocios en México.
Qué bueno por ellos y qué lastima que se saquen estos recursos en lugar de darse
como crédito en el pais” (abril 27, 2012, Milenio).
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En segundo lugar, la repatriaciéon de utilidades en esencia es similar
al pago de dividendos a los extranjeros que tienen acciones de empresas
nacionales. Tomemos el caso de Banorte. Como dijimos antes, 64.5% de
sus acciones estan en manos de extranjeros. Eso significa que por cada
peso de utilidades distribuido como dividendos, 64 centavos van a los
bolsillos de inversionistas extranjeros. Consideramos que esa no es una
razén que justifique castigar o prohibir la distribuciéon de utilidades de
Banorte. Las empresas y sus accionistas deberian disponer de sus utili-
dades como mejor les parezca, independientemente de donde estén o
para qué las usen. El mismo principio de proteccion de los derechos de
propiedad deberia aplicarse para las empresas con matrices en el exte-
rior.

En tercer lugar, existen compaifiias mexicanas que invierten sus uti-
lidades en el extranjero. Desde una perspectiva econémica ese compor-
tamiento es comparable a la repatriacién de utilidades de las empresas
extranjeras. Cemex, Gruma y América M6vil son tres empresas mexica-
nas que ayudan a ilustrar este punto. En el periodo 2009-2011 cada una
de esas empresas invirtié més en el extranjero que en México. La inver-
sion en el exterior como porcentaje de lo invertido domésticamente fue
de 543% para Cemex, 369% para Gruma y 360% para América Movil.»9
Los montos invertidos en el exterior pudieron ser invertidos en México.
Sin embargo, esas empresas consideraron mas conveniente para sus
accionistas invertir en otros mercados. Castigar o impedir la repatria-
ci6n de utilidades de los bancos extranjeros seria inconsistente con per-
mitir que los inversionistas nacionales persigan oportunidades rentables
en otros paises. Ambos comportamientos deberian ser respetados en
una economia que busca proteger los derechos de propiedad.

En cuarto lugar, si la repatriacién de utilidades abriera un hueco en
el otorgamiento de crédito empresarial, los bancos nacionales podrian
cubrirlo—al menos parcialmente—. Como veremos mas adelante, los
bancos nacionales tienen capacidad para hacerlo. Si los bancos extranje-
ros dejan pasar buenas oportunidades de negocio y no prestan por tener
que repatriar utilidades, los bancos nacionales pueden “hacer su agosto”
proveyendo ese crédito.

19 Reportes Anuales de Cemex SAB de CV (2010 y 2011), Gruma SAB de CV
(2010 y 2011), y América Mévil SAB de CV (2011).
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III. Anélisis empfirico

Para efectos del analisis definimos como extranjero a un banco minoris-
ta si su matriz esta ubicada fuera del pais. Bajo esa definicion hay cinco
bancos extranjeros: BBVA Bancomer, Banamex, Santander, HSBC y
Scotiabank.2° A pesar de que no vemos razones teéricas para preocupar-
se por la “extranjerizacion” de la banca, en esta seccion contrastamos de
manera empirica a los bancos extranjeros con los nacionales. Nuestro
anélisis se enfoca en el crédito empresarial que otorgan, en si son mas
propensos a atender a las empresas pequenas, en las tasas de interés que
cobran, y en su desempeifio financiero.

Crédito empresarial agregado

De haber una diferencia sustancial en la disposicién a prestar a las em-
presas entre bancos nacionales y extranjeros, podria notarse en la velo-
cidad a la que estd creciendo su cartera empresarial.>* Si los bancos
extranjeros son reacios a prestar—como se ha sugerido en algunos ca-
sos—su cartera empresarial deberia estar creciendo mas lentamente que
la de los bancos nacionales. De antemano debemos aclarar que desde un
punto de vista estadistico no es posible hacer un analisis s6lido de si hay
diferencias agregadas entre bancos. Simplemente hay pocas observacio-
nes para hacer pruebas estadisticas formales—so6lo hay cinco bancos
extranjeros minoristas—. Dada esa limitante, analizamos la evidencia
agregada sobre la cartera empresarial de manera cualitativa.

La gréfica 1 presenta las trayectorias que ha seguido en los dltimos
ocho afios el crédito empresarial que otorgan los bancos. Los datos pro-
vienen de los Boletines Estadisticos de Banca Multiple de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).22 El borde superior del area
sombreada representa el saldo del crédito empresarial del banco extran-
jero con mayor cartera (BBVA Bancomer). El borde inferior representa
el saldo del banco extranjero con menor cartera (Scotiabank). En otras
palabras, el area sombreada es el rango en el que estan las trayectorias
de los cinco bancos extranjeros con operaciones minoristas. Las lineas
blancas dentro del 4rea sombreada denotan a los otros tres bancos ex-

20 Otros bancos que operan en México y tienen matrices fuera del pais (co-
mo Bank of America, Deutsche Bank, o Bank of Tokyo) no se incluyen porque no
tienen operaciones minoristas.

21 Incluye personas morales y personas fisicas con actividades empresaria-
les.

22 Los boletines estan disponibles en el portal de Internet de la CNBV.
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tranjeros (Banamex, Santander y HSBC). Finalmente, las tres lineas
negras denotan a dos bancos nacionales (Banorte e Inbursa) y a la suma
del resto de bancos nacionales. Como la escala es logaritmica, las pen-
dientes de las lineas describen tasas de crecimiento. Los bancos naciona-
les distintos de Inbursa y Banorte fueron agrupados porque su cartera es
relativamente pequefia y, dado que alguna de ellas han comenzado con
carteras muy pequefias, su crecimiento es alto en porcentaje pero mo-
desto en monto.23 Al agregar esos bancos obtenemos un tercer banco
nacional sintético de un tamafo comparable al de los otros siete bancos.

Gréfica 1. Crecimiento de la cartera empresarial
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El 4rea sombreada representa el rango entre el banco extranjero con la mayor cartera (BBVA Banco-
mer) y el banco extranjero con la menor cartera (Scotiabank). Las lineas blancas denotan a los otros
tres bancos extranjeros. Las lineas negras denotan a los dos bancos nacionales més grandes y a la
suma del resto de los bancos nacionales. Fuente: Boletines Estadisticos de Banca Multiple, CNBV.

Si solamente vemos las trayectorias de la cartera empresarial de los
bancos en la gréfica 1 es dificil distinguir a los nacionales de los extranje-
ros. Las tres lineas negras se parecen a las tres lineas blancas. Las pen-
dientes no sugieren diferencias sistematicas. Los bordes superior e infe-
rior del area sombreada también se mueven de manera similar al resto
de las lineas. Puesto de una forma simple, tan sélo con ver las trayecto-
rias agregadas del saldo de la cartera no esta claro que haya un compor-
tamiento distinto entre bancos nacionales y extranjeros. Si se mostraran

23 Para este analisis Ixe y Banorte se consideran de forma separada.
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las trayectorias de la grafica 1 omitiendo las unidades, seria dificil identi-
ficar a los bancos nacionales de los extranjeros.

Crédito a empresas pequenas

A pesar de que las trayectorias de la cartera de los bancos no sugieran
comportamientos diferentes, es tedéricamente posible que los bancos
extranjeros tengan sesgos que desfavorezcan a las empresas pequefias—
aunque no seria preocupante si los bancos nacionales pueden tomar ese
nicho—. Para analizar esa pregunta utilizamos la informacién de los
reportes regulatorios que los bancos entregan a la CNBV. La informa-
cion reporta detalladamente los términos en los que se otorgan los crédi-
tos: plazos, montos, tasa de interés, garantias, etc. Con esos datos po-
demos analizar si los bancos extranjeros son menos propensos a otorgar
crédito a las empresas pequenas.

Para el anélisis utilizamos la informacién sobre créditos otorgados
por la banca a empresas (personas fisicas y morales) en marzo de 2012.
Los bancos reportan el tamafno de la empresa en términos de su nimero
de empleados y de su ingreso anual bruto. Un indicador adicional e
indirecto del tamafio es el monto autorizado de la linea de crédito. La
hipoétesis es que si los bancos extranjeros tienen un sesgo en contra de
prestarle a las empresas pequefias, entonces esperariamos que un mayor
tamarfio de la empresa esté asociado con una probabilidad mas alta de
ser cliente de la banca extranjera. En otras palabras, si hay un sesgo de
los bancos extranjeros en contra de las empresas pequefias, un menor
tamarfio de la empresa hace menos probable que su crédito provenga de
bancos extranjeros.

El cuadro 2 presenta los resultados de cinco regresiones en forma
reducida. La variable dependiente es una variable dicotémica que es 1 si
el crédito fue otorgado por un banco extranjero y o si fue otorgado por
un banco nacional. Las variables explicativas son caracteristicas del
crédito y del acreditado. Todas las especificaciones pueden interpretarse
como modelos lineales de probabilidad. En la especificaciéon A la tnica
variable explicativa es el logaritmo del nimero de empleados de la em-
presa. El coeficiente es positivo y significativo. La probabilidad de que
un crédito haya sido otorgado por la banca extranjera es més alta si la
empresa tiene un mayor nimero de empleados. En la especificacion B la
unica variable explicativa es el logaritmo de los ingresos brutos de la
empresa. El coeficiente también es positivo y significativo. En la especi-
ficacion C la tinica variable explicativa es el logaritmo del monto autori-
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zado del crédito. El coeficiente es negativo. Las especificaciones A y B
indican que la banca extranjera parece atender méas a las empresas
grandes y menos a las pequenas en comparacion con la banca nacional.
La especificacion C apunta en el sentido opuesto. La especificacion D
incluye al mismo tiempo las tres variables que indican el tamafio del
acreditado. Los signos se mantienen y las magnitudes son menores.
Finalmente, la especificacion E incluye controles por la calificacion cre-
diticia (segin la metodologia de la CNBV) y por el porcentaje del crédito
que esta garantizado. Los coeficientes indican que un mayor nimero de
empleados esta asociado con una menor probabilidad de que el crédito
haya sido otorgado por la banca extranjera. En otras palabras, los acre-
ditados de menor tamarfio tienen una probabilidad maés alta de estar con
un banco extranjero. Lo mismo ocurre con el monto del crédito: entre
menor sea, es mas probable que el crédito provenga de la banca extran-
jera. Con el tamafio de la empresa medida por los ingresos ocurre lo
opuesto.

Cuadro 2. La probabilidad de estar con la banca extranjera y el tamafio del acreditado

Variable dependiente: 1 si el crédito es con un banco extranjero

Variable explica- y 0 si es con un banco nacional

tiva en logaritmo

A B C D E
Empleados .0278 .0053 -.0049
(81.65) (10.08) (-8.70)
Ingresos .0224 .0139 .0031
(90.74) (36.35) (6.77)
Monto del -.0858 -.0588 -.0347
crédito (-86.35) (-55.00) (-32.32)
Otros controles No No No No Si
R cuadrada .0577 .0703 .0641 .0986 1758
Observaciones 108,934 108,934 108,934 108,934 108,934

Incluye créditos otorgados en marzo de 2012. Los controles son el porcentaje del crédito cubierto por la
garantia y variables dicotomicas para las distintas calificaciones asignadas al crédito seglin la metodologia
de la CNBV. Valores t en paréntesis. Fuente: CNBV.

Del cuadro 2 se desprenden dos lecciones. La primera es la impor-
tancia de controlar apropiadamente en comparaciones de créditos y
acreditados de distintos bancos. Los acreditados se autoseleccionan y los
bancos deciden a quién prestarle. Por eso es que los coeficientes mostra-
dos cambian entre las especificaciones D y E. La segunda leccion es que
la evidencia sobre la propension de la banca extranjera a prestar a las
empresas pequeiias es ambigua. Bajo unas definiciones es mas propensa
a prestar a empresas mas pequefias, y bajo otras es menos propensa.
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Mercados segmentados

Bajo el argumento de que los bancos extranjeros se rehtisan a atender
apropiadamente a sus clientes en México, los bancos nacionales debe-
rian estar ganandoles terreno y generando mayores utilidades. Ese ar-
gumento teérico bastaria para concluir que la “extranjerizaciéon” no
deberia ser preocupante. Sin embargo, tedricamente es posible que los
bancos nacionales y extranjeros estén segmentando el mercado, y que
sus clientes no sean los mismos, de modo que los bancos nacionales no
pueden ganarle espacio a los extranjeros. Entonces una pregunta clave
es si los acreditados de la banca estan segmentados entre los que atiende
la banca nacional y los que atiende la banca extranjera.

El cuadro 3 muestra la distribucion del crédito empresarial en mar-
zo de 2012 de acuerdo con tres categorias de empresas. En la primera
categoria estan las empresas que solo tienen créditos con bancos nacio-
nales. En la segunda categoria estin las empresas que tienen al menos
un crédito con un banco nacional y al menos un crédito con un banco
extranjero. En la tercera categoria estan las empresas que solo tienen
créditos con bancos extranjeros. El cuadro presenta el nimero de em-
presas en cada categoria y la distribucién de la cartera total. A pesar de
que la gran mayoria de las empresas estan s6lo con bancos extranjeros
(220 mil de un total de casi 300 mil), esas empresas tienen sélo 35.3%
de la cartera. El resto de la cartera (64.7%) corresponde a empresas que
ya son clientes de la banca nacional. Y podemos decir que la banca na-
cional y la banca extranjera estan peleando cara a cara por 41.8% de la
cartera, porque ese es el porcentaje que tienen las empresas que estan
con al menos un banco nacional y al menos uno extranjero. Si los bancos
extranjeros no hicieran bien su trabajo, perderian 26.3% de la cartera
total a manos de los bancos nacionales que atienden a los mismos clien-
tes que los extranjeros.

Cuadro 3. Distribucién de la cartera por segmento extranjero y nacional

Porcentaje de la cartera

Tipo de empresa segun con Ntmero de empresarial de los bancos
quién tiene créditos acreditados Con bancos Con bancos Total
nacionales extranjeros
Solo con bancos nacionales 49,079 22.8 0.0 22.8
Con bancos nacionales y ext. 23,417 15.5 26.3 41.8
Solo con bancos extranjeros 220,012 0.0 35.3 35.3
Total 292,508 38.3 61.7 100.0

Datos a marzo de 2012. Fuente: CNBV.
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Dos hechos resaltan en el cuadro 3. Primero, que 38.3% de la carte-
ra empresarial esta con bancos nacionales. En otras palabras, la banca
nacional no es un jugador marginal, sino un jugador de peso. Segundo,
que 41.8% de la cartera total estad colocada con acreditados que estan al
mismo tiempo con bancos nacionales y extranjeros. Un gran segmento
del mercado esta abierto a la competencia directa porque las empresas
tienen a la vez crédito de bancos nacionales y extranjeros.

Tasas de interés

A nivel teodrico es posible crear modelos en los que la prediccion sea que
los bancos extranjeros cobran tasas mas altas—e.g. porque desconocen
el mercado—. De igual forma es posible crear modelos en los que termi-
nen cobrando menos—e.g. porque tienen acceso a fondos méas baratos o
porque tienen mejor tecnologia—. En esta seccién optamos por un enfo-
que agnostico. No intentamos probar alguna teoria en particular. Sim-
plemente hacemos comparaciones de las tasas cobradas por los bancos
nacionales y los extranjeros mediante una regresiéon en forma reducida.

Para comparar tasas de interés es crucial notar que el crédito no es
un bien homogéneo (un commodity). Los acreditados son heterogéneos.
Unos son mas riesgosos que otros. Por esa razon, clientes distintos en-
frentan tasas de interés distintas. Incluso el mismo cliente puede enfren-
tar tasas diferentes dependiendo del plazo, del tipo de tasa (fija o varia-
ble), de las garantias ofrecidas, etc. Cualquier comparacién de tasas de
interés debe tener en cuenta los atributos de los clientes y los términos
del crédito. Para hacer una comparacion de las tasas utilizamos informa-
cion reportada por los bancos a la CNBV.

El cuadro 4 presenta los resultados de cuatro regresiones en las que
la variable dependiente es la tasa de interés cobrada en el mes de marzo
de 2012 en los créditos de bancos a empresas. Una de las variables expli-
cativas es una variable dicotdmica que toma el valor de o para los bancos
nacionales y de 1 para los bancos extranjeros. Solo se incluyen en la
muestra los créditos activos en marzo de 2012 y que fueron otorgados a
partir de 2010. La especificaciéon A incluye todos los créditos que cum-
plen con esas caracteristicas. La tnica variable explicativa es si el banco
es nacional o extranjero. El coeficiente es positivo y significativo. Los
bancos extranjeros cobran en promedio un punto porcentual mas que
los nacionales. Un problema potencial de la especificacion A es que los
bancos nacionales y extranjeros pueden estar atendiendo a clientes dife-
rentes. Por esa razon el coeficiente de la variable de si el banco es extran-
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Cuadro 4. Diferencial de tasas entre bancos extranjeros y nacionales

Variable dependiente: tasa de interés aplicada en

Variable explicativa marzo de 2012 (%)
A B C D
Banco extranjero 1.032 -1.029 -1.153 -.216
(49.29) (-42.76) (-58.55) (-1.32)
Soélo empresas con los dos tipos
de bancos No Si Si Si
Controles con caracteristicas del
crédito No No Si Si
Efectos fijos para las empresas No No No Si
R cuadrada .004 .009 .683 .886
Observaciones (créditos) 643,769 193,276 193,276 193,276
Clusters (empresas) 14,771

Créditos empresariales vigentes en marzo de 2012 otorgados a partir de enero de 2010. Los controles con
variables categoricas para el plazo del crédito, el tipo de tasas de interés, la moneda, el destino del crédito,
la fecha de originacién. Los controles continuos son el porcentaje de garantia y el monto de la linea
autorizada del crédito en logaritmos. Estadistico t entre paréntesis. Las especificaciones C y D fueron
calculadas con errores robustos. Fuente: CNBV.

jero o no puede estar sesgado. La especificaciéon B intenta corregir por
las diferencias en los clientes incluyendo s6lo a empresas que tienen
crédito con al menos un banco nacional y con al menos un banco extran-
jero. El ntimero de créditos en la muestra se reduce a menos de una
tercera parte. El coeficiente de la variable que indica si el banco es ex-
tranjero resulta negativo y significativo. Esto significa que considerando
solo a empresas atendidas simultineamente por bancos nacionales y
extranjeros, los bancos extranjeros cobran tasas que en promedio son un
punto porcentual mas bajas. Es posible que aun siendo los mismos clien-
tes, los créditos no sean iguales entre bancos. La especificacion C pre-
senta una regresion que incluye controles para las caracteristicas del
crédito tales como plazo, tipo de tasa (fija, variable, etc.), porcentaje
garantizado, etc. El coeficiente es negativo, significativo y por arriba de
un punto porcentual. Todavia es posible que haya autoseleccién en ca-
racteristicas no observables de los acreditados. La especificaciéon D in-
cluye en la regresion efectos fijos para cada empresa.24 En la muestra
hay cerca de 15 mil empresas. En este caso, que consideramos el mas
apropiado para hacer comparaciones, el coeficiente es negativo pero ya
no es significativo. En otras palabras, considerando caracteristicas ob-
servables del crédito y no observables del acreditado, no hay una dife-

24 Los efectos fijos equivalen a incluir en la regresién una variable dicotomi-
ca para cada empresa.
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rencia estadistica entre las tasas de interés cobradas por los bancos
extranjeros y los nacionales.

La conclusion que se deriva del cuadro 4 es que no hay evidencia de
que la banca extranjera cobre tasas mas altas que la banca nacional
cuando analizamos empresas que tienen crédito de ambas. Tampoco hay
evidencia de que les preste més barato. Esto puede ser consecuencia de
un mercado competido, en el que las empresas comparan opciones y no
hay grandes oportunidades de arbitraje.

Las regresiones del cuadro 4 implicitamente estdn ponderadas por
el niimero de créditos (cada crédito es una observacién). Es posible usar
otras ponderaciones. Por ejemplo, podemos ponderar por el saldo del
crédito, por una transformacién mondtona del saldo (como el logaritmo
natural), o por empresa (de modo que si una empresa tiene n créditos,
cada crédito cuente 1/n). Las conclusiones dependen del ponderador que
se use. Usando una especificacion como en D, si ponderamos por el
saldo, los bancos extranjeros cobran 19 puntos base menos que los na-
cionales y la diferencia es estadisticamente significativa. Si ponderamos
por el logaritmo natural del saldo, la diferencia no es significativa. Fi-
nalmente, si ponderamos por empresa, la diferencia es positiva y signifi-
cativa: los bancos extranjeros cobran tasas 55 puntos base méas que los
nacionales.

Desemperio financiero

Si los bancos extranjeros se comportan de una manera diferente a los
nacionales, sus indicadores de desempefio financiero deberian reflejarlo.
Debido al tamafio de la muestra no es posible hacer inferencia estadisti-
ca apropiadamente. A pesar de ello, en esta seccién analizamos la evi-
dencia para cuatro variables de desempefio financiero: el retorno sobre
activos (ROA), el retorno sobre capital (ROE), el indice de capitalizaciéon
(ICAP) y el indice de morosidad (IMOR). Todos esos indicadores son
publicados por la CNBV.25 También consideramos un indicador de efi-
ciencia operativa definido como los gastos generales y de administracion
entre los ingresos por intereses, comisiones y otros conceptos. La estra-
tegia que utilizamos son varias regresiones en panel en las que las varia-
bles dependientes son los indicadores de desempefio y la tinica variable
explicativa es si el banco es extranjero o no. También se incluyen efectos
fijos para cada periodo con el fin de capturar choques comunes a todos

25 CNBV (2012).
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los bancos. Las variables dependientes que utilizamos fueron estandari-
zadas de modo que los coeficientes pueden interpretarse en términos de
unidades de desviacién estandar.

El cuadro 5 presenta los resultados de cinco regresiones, una para
cada uno de los indicadores de desempeno. Los datos son mensuales. El
periodo cubierto varia debido a la disponibilidad de los datos. Para todas
las variables salvo el indice de capitalizacién, el periodo cubierto es
enero de 2003 a marzo de 2012. Para el indice de capitalizacion es enero
de 2006 a marzo de 2012. Los bancos extranjeros tienen en promedio un
mayor retorno sobre activos. Sin embargo, su retorno sobre capital no
parece distinto al de los bancos nacionales. Los bancos extranjeros tie-
nen en promedio un menor indice de capitalizaciéon. También tienen un
menor indice de morosidad y una menor eficiencia operativa. Varios
bancos nacionales iniciaron operaciones en el periodo de estudio. Si los
excluimos por los primeros 12 o0 24 meses de vida, los coeficientes esti-
mados son muy parecidos.

Cuadro 5. Comparacion de desempefio
Variable dependiente

. Retorno Retorno Indice de ..
Variable L Indice de L
. sobre sobre capitaliza- . Eficiencia
explicativa . . ., morosidad .
activos capital cion (IMOR) Operativa
(ROA) (ROE) (ICAP)
Extranjero 0.14 -0.03 -0.15 -0.14 -0.33
(3-53) (5.42) (-4.99) (-3.03) (-7.99)
Constante 0.03 0.02 -0.12 0.02 0.02
(1.59) (8.12) (-8.66) (0.71) (0.99)
R cuadrada 0.04 0.07 0.06 0.06 0.08
Obs. 2364 2364 1701 2417 2364
Bancos 28 28 28 28 28
Meses 85 85 74 85 85

La muestra incluye todos los bancos nacionales y cinco bancos extranjeros (BBVA Bancomer, Banamex,
Santander, HSBC y Scotiabank). La eficiencia operativa esta definida como los gastos generales y de
administracion entre los ingresos totales (intereses, comisiones y otros). La periodicidad es mensual:
ROA y ROE, de enero de 2003 a marzo de 2012; ICAP, de enero de 2006 a marzo de 2010; IMOR, de
enero de 2003 a diciembre de 2011; eficiencia operativa, de enero de 2003 a mayo de 2012. Fuente:
CNBV.

El cuadro 5 ilustra estimaciones puntuales que sugieren diferencias
en el desempefio de la banca extranjera versus la nacional. Sin embargo,
esas diferencias son dificiles de interpretar. El ser extranjero esta alta-
mente correlacionado con el tamafio del banco: los bancos extranjeros
son en promedio mas grandes que los nacionales. También est4 correla-
cionado con la antigiiedad: los bancos extranjeros adquirieron bancos
que en promedio fueron fundados antes que los bancos nacionales. El

coeficiente de la variable dicotémica “extranjero” puede estar capturan-
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do esas caracteristicas mas que propiamente el tener una matriz en el
exterior. Esas limitantes son inevitables en cualquier estudio que intente
utilizar la variable “extranjero” como una variable explicativa, a pesar de
que se incluyan otros controles explicitamente como la antigiiedad y el
tamafo. El problema no es de forma funcional sino de endogeneidad. La
escala de operacion de los bancos extranjeros y la antigiiedad de los
bancos nacionales que han adquirido no son resultado de la casualidad.
Los bancos de otros paises que abrieron operaciones minoristas en Mé-
xico entraron en la forma como lo hicieron a propoésito. Ese comporta-
miento con propésito muy probablemente sesga cualquier estimacion
que carezca de una fuente de variacion exdgena en el estatus extranjero
versus nacional, y no hay tal.

IV. Lecciones y discusion

A pesar de que el anélisis presentado es modesto, provee tres lecciones
valiosas. La primera es que no es trivial tener una definiciéon de banca
extranjera con mérito econémico. La segunda leccién es que tedricamen-
te no es claro por qué un banco nacional es preferible a uno extranjero.
El comportamiento de los bancos extranjeros puede ser diferente de los
nacionales, pero eso no necesariamente es indeseable. La diferencia
puede generar ganancias o pérdidas transitorias en eficiencia. La tercera
leccion es que empiricamente no parece haber razones para preocuparse
por la “extranjerizacién” de la banca. La cartera empresarial de los ban-
cos extranjeros ha crecido de forma similar a la de los nacionales. No
hay evidencia de que los bancos extranjeros sean menos propensos a
financiar a las empresas pequefas, o de que cobran mayores tasas de
interés en los créditos empresariales. Finalmente, los bancos extranjeros
tienen un desempefio financiero distinto al de los nacionales, pero eso
puede ser resultado de otras caracteristicas y no solo de tener una matriz
fuera de México.

Esperamos que este capitulo eleve el nivel de la discusiéon sobre si
es deseable o no que la banca tenga una presencia extranjera tan impor-
tante. Si alguien propone la hipdtesis de que la banca extranjera no
presta suficiente o a tasas competitivas, deberia proveer evidencia para
que pueda ser tomada seriamente. Y esa evidencia debe ir mas alla de
simples correlaciones. Sabemos que no es facil encontrar relaciones
causales. Sin embargo, la responsabilidad de mostrar evidencia de cau-
salidad esta en quienes proponen las hipotesis.

Finalmente, creemos que seria lamentable que se impongan medi-
das que limiten la operacién de los bancos con matrices en el extranjero
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sin que antes se dé una discusion seria al respecto. La intencion de algu-
nos legisladores de forzar a esos bancos “a reinvertir por lo menos 50%
de sus utilidades netas en el otorgamiento de crédito” es un ejemplo del
tipo de medidas que requieren una justificacién teérica y empirica rigu-
rosa.2® Sin un anélisis apropiado, las autoridades pueden terminar ins-
trumentando politicas que lejos de incrementar el bienestar social, lo
reduzcan.
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CREDITO EMPRESARIAL SIMPLE VS REVOLVENTE:
¢CUANDO Y PARA QUE?

Sirenia Vazquez

I. Introduccion

Las empresas necesitan liquidez en cada etapa de su desarrollo. En un
principio necesitan recursos para iniciar sus operaciones, y una vez
operando requieren de liquidez para hacer frente a sus obligaciones
financieras o para emprender nuevos proyectos de inversiéon. Una
forma de obtener liquidez es mediante la acumulacion de efectivo.
Cuando en un entorno econémico positivo las utilidades de una em-
presa crecen, ésta puede reservar parte de dichas utilidades y luego
utilizarlas cuando la situacién econémica sea mas adversa o cuando se
presente una buena oportunidad de inversion. Pero la generacion de
utilidades a veces toma tiempo y es posible que dicha oportunidad
llegue antes y que la empresa no pueda esperar a acumular los recur-
S0s necesarios para invertir en ella.

Sin embargo, hay otras formas en las que las empresas pueden
obtener liquidez. Una de ellas es el crédito bancario. El crédito le pro-
porciona a la empresa recursos inmediatos, y si la economia va bien, es
natural pensar que la empresa tenga planes de expansién y se acerque
a un banco a solicitar uno o varios créditos para financiar su creci-
miento. El tipo de crédito que la empresa solicite y que el banco le
otorgue dependerd de diversos factores: la antigiiedad y la solidez
financiera de la empresa, el plazo, el destino del crédito y las condicio-
nes econémicas por las que atraviese el pais en ese momento.

Aunque no esta claro si se demanda mas o menos crédito cuando
crece la economia, los datos mas recientes muestran que entre las
empresas mexicanas que obtuvieron algin tipo de financiamiento, la
principal fuente de recursos fueron las aportaciones de los socios y, en
segundo lugar, el crédito bancario.! Debido a la importancia y al dina-

Quiero agradecer a Claudia Ruiz Ortega del Banco Mundial por sus valio-
sos comentarios y sugerencias.

1 En el Censo Econémico de 2009 del Instituto Nacional de Geografia y
Estadistica (INEGI) existe informacién publica sobre 3.4 millones de unidades
econdmicas (empresas) que se encontraban en operacion en 2008. De éstas,
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mismo que ha tenido la cartera bancaria en la altima década, a nivel
internacional han surgido numerosos estudios que la analizan desde
distintos puntos de vista. Por ejemplo los de Sufi (2009), Demiroglu et
al. (2009) y Acharya et al. (2009 y 2012) que estudian a las empresas
de Estados Unidos o el de Jiménez et al. (2007) para empresas en
Espafa.

Si bien los datos disponibles permiten investigar, aunque de ma-
nera limitada, la evolucibén y los factores que afectan la oferta y la de-
manda del crédito empresarial, hay atin muchas cuestiones por enten-
der sobre el comportamiento de esta cartera. Una de ellas es el tipo de
revolvencia que tienen los créditos empresariales y su relacion con el
ciclo econdmico. Hasta ahora poco se sabe sobre si las empresas que se
financian en el mercado bancario lo hacen principalmente a través de
créditos simples (no revolventes), de lineas de crédito revolventes o de
una combinacién de ambos, y si este financiamiento cambia segin las
caracteristicas de las empresas o segin las condiciones macroecondémi-
cas.

En otros paises, principalmente en Estados Unidos, existen estu-
dios que analizan la revolvencia del crédito desde diversos enfoques.
Muchos de ellos analizan los determinantes de financiarse mediante
flujos de efectivo vs financiarse con un crédito revolvente. Por ejemplo,
Sufi (2009) muestra que si bien las lineas de crédito ofrecen una fuen-
te de financiamiento flexible, esta flexibilidad no es incondicional.
Encuentra que los bancos otorgan lineas de crédito a empresas con
mayor rentabilidad y las condicionan a mantener cierto nivel de utili-
dades para no quitarles el financiamiento. Otros estudios han extendi-
do este analisis al comparar las alternativas de liquidez entre empresas
publicas y privadas. Demiroglu et al. (2009) encuentran que en Esta-
dos Unidos las empresas que no cotizan en bolsa tienen una menor
probabilidad de financiarse mediante lineas de crédito que con sus
propios flujos, y mientras menor sea la calidad crediticia de la empresa
y menor sea el acceso a otras fuentes de capital, menores seran las
oportunidades de financiarse mediante un crédito revolvente.

Acharya et al. (2009 y 2012) proponen un modelo para explicar
los determinantes de que una empresa elija financiarse con su propio

poco mas de 959 mil (28%) obtuvieron algin tipo de financiamiento. El 77% de
dichas empresas se financiaron con recursos de socios, propietarios, familiares
0 amigos, 17% lo hizo a través de bancos, 9% con cajas de ahorro, 8% mediante
proveedores, 3% con prestamistas privados, 3% con recursos del gobierno y 2%
a través de otras fuentes. Como las empresas podian responder a una o maés
opciones que presentaba el cuestionario la suma es superior al 100%.
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efectivo o mediante un crédito revolvente (lineas de crédito). La hipo-
tesis de su modelo es que el riesgo de una empresa esta negativamente
relacionado con el uso de una linea de crédito. Al probar empiricamen-
te dicho modelo para una muestra de empresas, encuentran que aque-
llas que son mas rentables y con mayor calidad crediticia son en prin-
cipio las que contratan lineas de crédito. Por su parte, aquellas empre-
sas que tienen necesidades de liquidez y que ademés su rentabilidad
estd més correlacionada con otras empresas que también necesitan
recursos externos utilizan més su propio flujo de efectivo que una linea
de crédito.

Por otro lado, existen estudios que se han enfocado en la relaciéon
entre el ciclo econdmico y la intensidad de uso del crédito revolvente.
Por ejemplo, Jiménez, et al. (2007) encuentran que el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) en Espafa esta relacionado negativa-
mente con el uso de las lineas de crédito. La literatura sobre la intensi-
dad en el uso de crédito y su relacién con el ciclo y la calidad crediticia
de empresas e individuos es amplia.2

Hasta ahora no existen estudios que analicen el crédito empresa-
rial en México desde esa perspectiva. La falta de investigacién al res-
pecto tiene que ver con la escasez de informacion. Excepto por las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, las cuales tie-
nen que revelar con cierto detalle informacién sobre los créditos que
han adquirido, es practicamente imposible obtener informacién deta-
llada sobre las caracteristicas tanto de los créditos como de las empre-
sas que los contratan.

En ese sentido, la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) tiene la gran ventaja de contar con este tipo de informacién, la
cual recopila por medio de los reportes regulatorios que solicita a todos
los bancos. Con esta prerrogativa es que este estudio descriptivo es el
primero en su tipo para México. Su objetivo principal es entender
mejor el comportamiento y las caracteristicas de la cartera empresarial
en términos de su revolvencia y la relacién que guarda con el ciclo
econdmico.

Para ello, en este estudio se ha clasificado al crédito empresarial
en dos categorias: crédito revolvente y crédito no revolvente o simple.
El primero se refiere a lineas de crédito en las cuales un acreditado
puede volver a disponer de esos recursos una vez que haya pagado
parcial o totalmente el monto de la linea pactada. En el segundo tipo

2 Demiroglu (2011) y Jacobs (2010) hacen una revision concisa de la lite-
ratura.
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de crédito, las disposiciones estan establecidas previamente, y pueden
ser de una sola o varias disposiciones durante un periodo de tiempo,
segun lo estipule el contrato.

Pero, é¢por qué importa el tipo de revolvencia de la cartera de cré-
dito de las empresas mexicanas? Podemos pensar, al menos, en tres
razones. En primer lugar, porque su andlisis podria decirnos algo més
sobre las preferencias de crédito de las empresas o incluso sobre el
desarrollo financiero de un mercado. Probablemente el crédito revol-
vente sea mas flexible que el crédito simple pero a la vez puede ser mas
caro o mas dificil de obtener. Mas aun, si el crédito revolvente es mas
riesgoso para quien lo otorga, es posible que aquellos paises con una
estructura financiera mas sofisticada—por ejemplo, con mejores he-
rramientas de administraciéon de riesgos o mas y mejor informacién
sobre los acreditados—puedan mantener una proporciéon de créditos
revolventes més alta que aquellos paises con baja infraestructura.

En segundo lugar, la pregunta es relevante porque si los empresa-
rios y los banqueros toman sus decisiones de negocios de manera
prospectiva, y ademas existe una relacion entre la revolvencia del cré-
dito y la economia, la mezcla entre crédito revolvente y simple podria
ser un indicador adelantado del desempefio econémico.

En tercer lugar, la pregunta importa porque a las autoridades re-
guladoras y supervisoras, como la CNBYV, les interesa conocer y moni-
torear el riesgo que asumen los bancos. Al igual que en el crédito al
consumo, un crédito revolvente puede ser més riesgoso tanto para la
empresa acreditada como para el banco, debido a la incertidumbre que
existe sobre la intensidad de uso de este tipo de créditos y la exposicion
al incumplimiento que tenga el banco. Si un crédito revolvente implica
un mayor riesgo, y ademas existe una relacion entre la proporciéon de
crédito revolvente y el desempefio de la economia, a la CNBYV le intere-
saria analizar si un incremento en dicha proporcién podria traducirse
en un mayor riesgo sistémico.

Como se vera mas adelante, los datos muestran que en México el
tipo de revolvencia de los créditos estd estrechamente relacionado
con el desempeiio de la economia. Entre 2001 y 2012, periodo que
abarca este estudio, se encuentra que existe una relacion significativa,
aunque de distintas magnitudes y sentidos, con variables macroeco-
némicas como el PIB, la tasa de desempleo, la tasa de interés y el tipo
de cambio.

En este estudio también se analiza la relacion entre el tipo de re-
volvencia de los créditos y las tasas de interés cobradas por los bancos.
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Se encuentra que los créditos revolventes tienen tasas de interés ma-
yores a las de los créditos no revolventes, controlando por diversas
caracteristicas de los créditos y de los acreditados.

Este trabajo empirico toma un enfoque exploratorio mediante un
anélisis empirico de forma reducida. La ventaja de este enfoque es que
permite ser agndstico sobre el comportamiento de las empresas y asi
evitar hacer supuestos sobre dicho comportamiento. El tomar este
enfoque también permite responder preguntas econémicas y de politi-
cas ptblicas de una manera sencilla.

La principal intencién de este trabajo es estimular curiosidades.
Primero, al formular preguntas que dificilmente pueden formularse
cuando los datos no estan disponibles y segundo, al despertar el inte-
rés en desarrollar modelos rigurosos que respondan a estas preguntas
desde un enfoque teorico.

II. La informacion del crédito bancario a empresas

La CNBV cuenta con informaciéon financiera y operativa de todas y
cada una de las instituciones que se encuentran bajo su regulacién.
Ademés de la informacion especifica que la CNBV pueda solicitar a
alguna institucion, también recibe peridédicamente datos detallados a
través de los reportes regulatorios.3

Uno de estos reportes es el de créditos comerciales, o reporte
R04-C. Su objetivo es recabar informaciéon sobre las caracteristicas
financieras de cada uno de los créditos comerciales activos, ya sea en el
balance o bajo la administracion de los bancos, las Sofoles y las Sofo-
mers.4 Los créditos comerciales son aquellos que las instituciones
financieras registran haber otorgado a las empresas, a las personas
fisicas con actividad empresarial, a otras instituciones financieras, al
gobierno federal y a los gobiernos locales (estatales y municipales).

3 Los detalles sobre el contenido de cada uno de los reportes regulatorios
se encuentran en el Anexo 36: Reportes Regulatorios de la Circular Unica de
Bancos, disponible en la pigina de internet de la CNBV: www.cnbv.gob.mx.

4 Las Sociedades Financieras de Objeto Limitado o Sofoles son entidades
financieras que s6lo captan recursos provenientes de créditos de otras entida-
des financieras o de la colocacion de instrumentos de deuda bursétil y que
otorgan créditos para una determinada actividad o sector. Las Sociedades
Financieras de Objeto Multiple Reguladas o Sofomers son entidades financieras
que otorgan crédito pero también pueden realizar operaciones de arrendamien-
to o factoraje financiero. Estin reguladas debido a que mantienen vinculos
patrimoniales con algin banco o grupo financiero.
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La CNBYV cuenta con esta informacién desde septiembre de 2001
y la recibe cada mes dentro de los primeros siete dias siguientes al
cierre del periodo que se reporta. Es una rica fuente de datos, pues
cuenta con informacion sobre las caracteristicas del acreditado, las
condiciones generales de los créditos al momento de la originacién y el
comportamiento de cada disposicion de crédito. Ademas, permite
seguir en el tiempo a los acreditados—ya que incluye su namero del
Registro Federal de Contribuyentes (RFC)—y a los créditos, pues cuen-
ta con un identificador dnico de crédito y de cada disposicién que se
hace de ellos.

Para este estudio se utiliz6 informacion de las empresas (personas
morales y personas fisicas con actividad empresarial) que han obteni-
do créditos bancarios entre diciembre de 2001 a marzo de 2012 y con
ésta se construyd una base de datos de acreditados en panel.5s Aunque
la informacién que tiene la CNBV es mensual, en este estudio se utili-
zaron datos al cierre de cada trimestre.

III. Crédito simple y crédito revolvente: éproductos y empresas dife-
rentes?

Desde su definicion, un crédito revolvente es diferente a un crédito
simple. Un crédito revolvente funciona de manera similar a una tarjeta
de crédito: cuenta con un monto disponible para usarse, el cual se
determina en el momento en que se otorga (linea de crédito) y se pue-
de disponer de él cuantas veces se requiera y conforme se hagan pagos
parciales o totales. Una empresa puede utilizar el crédito revolvente
para diversos propoésitos, aunque por su naturaleza -que incluye el ser
de corto plazo- es razonable suponer que se utilice para financiar capi-
tal de trabajo. Si esto es cierto, entonces también es posible que las
pequefias empresas recurran a este financiamiento con mayor frecuen-
cia que las grandes, ya que estas dltimas podrian tener acceso a més
fuentes alternativas de recursos para financiar sus operaciones.

En el crédito simple, por su parte, s6lo pueden hacerse las dispo-
siciones que se pactan en el contrato de crédito y durante el tiempo

5 Se excluyeron los créditos respaldados por recursos del programa Pro-
campo que algunos bancos han otorgado a los agricultores desde 2005. La
razén de esta exclusion es porque, dado que la fuente de pago proviene de
recursos publicos, se considera que estos créditos tienen caracteristicas diferen-
tes al resto. En el periodo de estudio, el saldo de estos créditos representa en
promedio el 0.1% del total del saldo en la muestra y en niimero de acreditados
representa el 27%.
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que se establezca en éste. Ademaés, como se verd mas adelante, estos
créditos son de mayor plazo que los créditos revolventes. Podria pen-
sarse entonces que las empresas recurren a un crédito simple cuando
necesiten financiar la adquisicién de un activo fijo o financiar algin
proyecto de mediano o largo plazo y que sean las empresas de mayor
tamano o con expectativas de crecimiento las que lo utilicen.

Cabe senalar que el tomar un tipo de crédito u otro no sélo de-
pende de lo que la empresa requiera. En realidad es una combinacion
de lo que solicite la empresa, de lo que el banco le ofrezca y del proyec-
to que la empresa quiera financiar o el uso que ésta le quiera dar al
crédito. Para el banco, el ofrecer un cierto tipo de crédito esta relacio-
nado en primer lugar con los riesgos que sus politicas le permitan
asumir y en segundo lugar con el sector empresarial al que quiera
penetrar (MIPYMES, empresas locales de mayor tamafo o grandes
corporativos transnacionales).® Por altimo, también puede estar rela-
cionado con el proceso operativo de la empresa que el banco esté dis-
puesto a financiar (capital de trabajo, activo fijo o proyecto de inver-
sion).

Por ejemplo, puede haber bancos que dadas sus politicas de ries-
go-rendimiento se enfoquen en empresas con gran potencial de creci-
miento y por lo tanto busquen incrementar valor sobre los clientes que
tienen actualmente. Si es asi, es posible que el banco primero le ofrezca
a la empresa financiar s6lo su capital de trabajo y le otorgue un crédito
revolvente. Conforme la empresa crezca, le ira ofreciendo otro tipo de
productos, como un crédito simple, el cual podria utilizar para finan-
ciar algtn proyecto de inversion. Puede haber otros bancos que tengan
una estrategia mas agresiva y que su objetivo no solo sea crecer la
cartera de productos en sus clientes existentes, sino también captar a
nuevos, sobre todo de menor tamafio. Muy probablemente busquen
ofrecer productos de menudeo estandarizados, como una tarjeta de
crédito empresarial. Mas atn, hay bancos que se enfocan en clientes
que por sus caracteristicas socioecondémicas s6lo tendrian acceso a
fuentes de financiamiento informales y que por ahora, s6lo necesitan

6 Las micro, pequefias y medianas empresas se conocen como MIPYMES.
Para las empresas con créditos activos antes y después de 2009, la definicién de
su tamarnio es consistente con la de la Secretaria de Economia, la cual se obtiene
mediante una combinacion entre el nimero de empleados, el monto anual de
ingresos y el sector econémico (comercio, industria o servicios). Para aquellas
empresas que tuvieron créditos con vencimiento anterior a 2009, la definicién
de tamafio de empresa es la de INEGI, la cual utiliza el sector econémico y el
nimero de empleados.
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un crédito simple pero de bajo monto y de corto plazo, justo lo que este
tipo de bancos ofrecen.

Seguramente existen tantos modelos de negocio bancario como
bancos hay en México, pero a final de cuentas el tipo de productos que
vemos en el mercado y que se refleja en los datos es una combinacion
de las necesidades del cliente y de lo que el banco ofrezca segin el
riesgo-rendimiento que esté dispuesto a asumir. Es decir, lo que los
datos muestran es el equilibrio.

El objetivo de este estudio no es descubrir si es la oferta o la de-
manda lo que determina el tipo de crédito que tienen las empresas. El
objetivo es explorar el equilibrio. Entonces, ¢qué nos dicen los datos
sobre las empresas que tienen créditos simples y créditos revolventes?
En primer lugar, el cuadro 1 muestra que entre el cuarto trimestre de
2001y el primer trimestre de 2012 la banca multiple otorgé créditos a
poco mas de 650 mil empresas, de las cuales 97% son MIPYMES y s6lo
2% son grandes. Del total de empresas, 37% se han financiado dnica-
mente con créditos simples, 35% han utilizado sélo créditos revolven-
tes y el 28% restante se han financiado a través de una combinacién de
ambos tipos de crédito.

El cuadro 1 también muestra que la composiciéon de crédito sim-
ple y revolvente es ligeramente distinta por tamafo de empresa. En
general, siete de cada diez MIPYMES acreditadas tienden a utilizar un
solo tipo de crédito, ya sea simple o revolvente. Pero entre las empre-
sas grandes, a pesar de que casi la mitad utilizan sélo créditos revol-
vente, practicamente cuatro de cada diez se financian con una combi-
nacion de ambos tipos de crédito.

Cuadro 1. Nimero de empresas y tipos de créditos, diciembre 2001-marzo 2012

Miles de

Empresas por tamaiio y revolvencia de crédito %
empresas
Todas las empresas 651.1 100.0
Sélo con crédito simple 240.2 36.9
Soélo con crédito revolvente 226.0 34.7
Con una combinacién de ambos 184.9 28.4
MIPYMEs 628.9 96.6
Sélo con crédito simple 234.6 37.3
Sélo con crédito revolvente 216.3 34.4
Con una combinacion de ambos 178.0 28.3
Empresas grandes 16.0 2.5
Sélo con crédito simple 2.3 14.1
Sélo con crédito revolvente 7.5 46.8
Con una combinacién de ambos 6.2 391
Sin tamafo* 6.2 1.0

* Las empresas sin tamafio corresponden a acreditados con créditos antiguos (anteriores a 2001), para
las cuales no se contaba con informacion sobre su tamafio. Fuente: reporte Ro4-C, CNBV
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Las diferencias en la composicion del tipo de crédito entre
MIPYMES y empresas grandes parecieran obedecer a que el crédito
simple y el crédito revolvente son productos diferentes y se utilizan
para propositos distintos.

Entre las caracteristicas que pudieran diferenciar a un crédito
simple de uno revolvente se encuentran el saldo del crédito, el plazo y
la tasa de interés. En el cuadro 2A se muestra el promedio, la mediana
y la desviacion estdndar de estos tres indicadores, segin el tipo de
revolvencia.

Cuadro 2A. Caracteristicas de los créditos por tipo de revolvencia,
diciembre 2001-marzo 2012

Total
Variabl .
ariable OPS Media*  Mediana Desv. Est.
(miles)
Saldo de crédito (millones de pesos)
Revolvente 3,195 3.0 55.6 82.3
Simple 3,152 4.9 88.0 213.3
Plazo ponderado (afos)**
Revolvente 1,337 2.0 0.09 0.03
Simple 3,098 2.7 0.06 0.10
Tasa de interés ponderada**
Revolvente 3,055 9.7 16.5 94
Simple 2,623 8.9 5.1 9.1

Fuente: reporte Ro4-C, CNBV.

* Se hizo una prueba de diferencia de medias y de desviaciones estdndar para los tres indicadores y
las diferencias resultaron significativas. Aun asi, no se incluyeron en este cuadro porque no aportan
mucha mas informacién, pues al ser los datos la poblacién total de los acreditados y no una muestra
de ellos, los promedios y las desviaciones estandar estimadas corresponden con los pardmetros
poblacionales.

*#*La ponderacion se hizo con base en el monto de la linea de crédito. Para calcular el plazo promedio
se excluyeron aquellos créditos con plazo indefinido.

En primer lugar, el promedio y la mediana del saldo del crédito de
los créditos revolventes son menores que la de los créditos simples. El
plazo promedio de los créditos revolventes también es ligeramente
menor. Esto es consistente con nuestra conjetura de que este tipo de
crédito sea utilizado por las empresas para compras menores y de
menor plazo.

En segundo lugar, la desviacién estandar del saldo en los créditos
simples es significativamente mayor que la de los créditos revolventes.
Esta observacion es consistente con que el crédito simple pueda ser
mas un “traje a la medida”, es decir que los bancos establecen las 1i-
neas de un crédito simple caso por caso y segun las caracteristicas de
cada empresa. Por lo tanto, al haber una amplia gama de empresas hay
una gama igualmente amplia en los créditos que otorgan. En contraste,
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el crédito revolvente parece ser un producto més estandar, al menos
con respecto al monto del crédito.

En tercer lugar, tanto el promedio como la mediana de la tasa de
interés muestran que el crédito revolvente es mas caro que el crédito
simple, y ademaés la varianza de su tasa es mayor, caso contrario a lo
que ocurre con el saldo del crédito.

Las caracteristicas de los créditos también se pueden analizar se-
gun el tamafno de empresa. El cuadro 2B muestra los mismos indicado-
res que el cuadro 2A pero desagregados en MIPYMES y empresas
grandes. Las diferencias entre créditos revolventes y créditos simples
se mantienen: los créditos revolventes tienen saldos y plazos menores
pero tasas de interés més altas.

Cuadro 2B. Caracteristicas de los créditos por tipo de revolvencia y tamafio de empresa,
diciembre 2001-marzo 2012

MIPYMES Empresas grandes

Variable (r(n)jﬁ:s) Media* Med. I?Eesiv (r(n)jﬁ:s) Media*  Med. %esstv
Saldo de crédito (millones de pesos)
Revolvente 3,121 1.6 2099 78.2 66 69.1 320.6 8,223
Simple 3,045 2.8 49.9 207.8 101 70.0 403.6 2,200
Plazo ponderado (afios)**
Revolvente 1,283 1.86 2.38 1.00 54 2.30 2.88 1.10
Simple 2,485 3.61 3.40 272 88 2.83 2.78 1.38
Tasa de interés ponderada **
Revolvente 2,003 10.9 20.9 10.0 61 7.9 5.3 8.3
Simple 2,533 10.1 6.6 9.4 89 8.1 3.5 8.9

Fuente: reporte Ro4-C, CNBV.

* Se hizo una prueba de diferencia de medias y de desviaciones estandar para los tres indicadores y las
diferencias resultaron significativas. Aun asi, no se incluyeron en este cuadro porque no aportan mucha
més informacién, pues al ser los datos la poblacion total de los acreditados y no una muestra de ellos, los
promedios y las desviaciones estindar estimadas corresponden con los parametros poblacionales.

**La ponderacion se hizo con base en el monto de la linea de crédito. Para calcular el plazo promedio se
excluyeron aquellos créditos con plazo indefinido.

Al comparar el promedio y la media del saldo de crédito entre
MIPYMES y empresas grandes se observa que éste es significativamen-
te menor en las primeras que en las segundas. Esto es consistente con
lo que se esperaria, dadas las diferencias de tamafio entre unas y otras.

Por otra parte, las MIPYMES tienen plazos ligeramente menores
en los créditos revolventes y mayores en los que créditos simples. Aun-
que en general, las diferencias no son grandes: para ambos tipos de
empresas, el plazo promedio de los créditos revolventes es de alrede-
dor de 2 afios, mientras que el plazo de los créditos simples es de entre
tres y cuatro afios. Con respecto a la tasa de interés, se observa que las
tasas de interés de las MIPYMES son significativamente mayores que

178

Las opiniones vertidas no necesariamente reflejan la postura oficial de la CNBV.



Estudios Econémicos CNBV, Vol. 1 2012

las de las empresas grandes. Estas diferencias pudieran estar relacio-
nadas con varios factores, por ejemplo: el sector econdmico, la calidad
crediticia de la empresa, la antigiiedad en la relacién con el banco, etc.

En resumen, los datos muestran diferencias entre los créditos re-
volventes y los créditos simples y estas diferencias por tipo de revol-
vencia parecen ser las mismas para las MIPYMES que para las empre-
sas grandes. Por otro lado, los datos también muestran que, indepen-
dientemente del tipo de crédito, las condiciones crediticias—en térmi-
nos del saldo y de la tasa de interés—de las MIPYMES y las empresas
grandes son distintas. Encontrar la causa de la disparidad en dichas
condiciones segtn el tamano de la empresa va mas alla de los objetivos
de este trabajo, por lo que otras lineas de investigaciéon podrian abrirse
en ese sentido.

IV. Revolvencia y entorno econémico

Las diferencias entre el crédito simple y crédito revolvente también se
observan al comparar su comportamiento con cambios en las variables
macroeconémicas, como las tasas de interés, el crecimiento del PIB, el
tipo de cambio, entre otras. Esta seccién analiza como se han compor-
tado esos tipos de crédito y su relacién con esas variables.

Un crédito revolvente es distinto de un crédito simple y las em-
presas parecen utilizarlo para propoésitos diferentes. Sin duda, las
caracteristicas de la empresa pueden influir en el tipo de crédito que
obtengan. A algunas les puede funcionar un crédito revolvente, como
una tarjeta de crédito, del que puedan disponer en cualquier momento
y en cualquier cantidad para resolver sus necesidades financieras de
corto plazo, mientras que a otras les conviene méas un crédito simple,
con plazo y pagos fijos. Pero no sdlo son las caracteristicas y necesida-
des de la empresa las que explican el tipo de crédito que adquiere.
También influyen, en gran medida, las condiciones macroeconémicas
del pais.

La mezcla de crédito en la tiltima década

El saldo del crédito revolvente dividido entre el saldo total del crédito
es una medida que resume, para cada momento del tiempo, cuando se
trata de sdlo créditos revolventes, cudndo de créditos simples y cuando
de una combinaciéon de ambos. A esta medida podemos llamarla mez-
cla de crédito revolvente. Cuando la mezcla es igual a 100% significa
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que todo el saldo del crédito es revolvente, y cuando es 0% significa
que todo el saldo del crédito es simple. Una mezcla entre 0% y 100%
significa que hay una combinacién de ambos tipos de crédito.

La grafica 1 muestra cémo ha evolucionado la mezcla de crédito
entre 2001 y 2012. Al comparar su evolucién con la del crecimiento del
PIB, a primera vista se aprecia una relacion negativa. Si dividimos el
lapso de estudio en cuatro periodos se observa que cuando hay un
menor crecimiento o caida en el PIB (periodos I y III) la mezcla de
crédito, es decir el porcentaje de crédito revolvente, es mayor. En épo-
cas de estabilidad y crecimiento econémico (periodos II y IV) la mezcla
baja, es decir que se incrementa el saldo de créditos simples. La corre-
lacion entre la mezcla y el crecimiento del PIB en todo el periodo es de
-0.67.

Gréfica 1. Mezcla de crédito revolvente por tamafio de empresa
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Fuente: reporte Ro4-C CNBV e INEGI

En la grafica 1 también se observan comportamientos diferentes
entre MIPYMES y empresas grandes. El periodo I fue una etapa de
recuperacion econémica, luego de una recesiéon que se extendié hasta
el primer trimestre de 2002. La mezcla de crédito fue la mas alta en
toda la década (alrededor del 60%), y parece que no hubo grandes
diferencias por tamafio de empresa. Las diferencias comienzan a ob-
servarse a partir del periodo II, que se caracterizé por una mayor esta-
bilidad y un crecimiento promedio del PIB de 3.7%. En ese periodo la
mezcla de crédito fue menor, es decir que se increment6 el saldo de
crédito simple, y de forma més evidente entre las MIPYMES.
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El periodo III coincidi6 con la crisis financiera en Estados Unidos,
la cual tuvo un efecto negativo sobre la economia mexicana. En ese
periodo se observo un aumento generalizado en la mezcla de crédito, y
parece que fueron las empresas grandes las que mas reaccionaron a la
crisis. De hecho, parece que lo hicieron de manera adelantada a la
caida del PIB.

Finalmente, hacia principios de la nueva década (periodo IV) hu-
bo un repunte de la economia, y éste vino acompafiado de una reduc-
cién en la mezcla de crédito, a niveles alrededor del 26%.

Durante todo este periodo no soélo cambi el PIB, sino también
otras variables macroeconémicas. El cuadro 3 presenta los promedios
y desviaciones estandar del crecimiento del PIB, de la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28 dias, del tipo de cambio do-
lar/peso y del desempleo en los cuatro periodos de tiempo. En el cua-
dro 3 se muestra que en los periodos I y III hubo un menor crecimien-
to, y una tasa de interés y un tipo de cambio mayor y con méas volatili-
dad que en los periodos II y IV. Aunque llama la atencién que el pro-
medio de la tasa de desempleo haya sido ligeramente mayor en los
periodos Iy IV que en I y ITI, respectivamente, en general se mantuvo
una relacion negativa entre crecimiento econémico y desempleo.

Cuadro 3. Promedio y desviaciones estandar de algunos indicadores macroeco-
némicos por periodos de tiempo

1 1I 11 v Total
Crecimiento del PIB (%) 0.45 3.73 -3.91 4.72 2.15
(1.85) (1.10)  (4.08) (1.31) (3.48)
TIIE 28 dias (%) 7.37 8.08 6.44 4.85 7.04
(1.57) (0.97) (1.69)  (0.05) (1.69)
Tipo de cambio 10.31 10.92 13.31 12.57 11.46
(0.72) (0.33) (0.83)  (0.66) (1.23)
Tasa de desempleo (%) 3.24 3.71 5.22 5.23 4.13

(o51)  (0.35) (0.70)  (0.37)  (0.94)
Desviaciones estandar en paréntesis. El periodo I abarca del cuarto trimestre de 2001 al
segundo trimestre de 2004. El periodo II del tercer trimestre de 2004 al segundo trimestre de
2008. El periodo III del tercer trimestre de 2008 al segundo trimestre de 2010. Por tltimo, el
periodo IV abarca del tercer trimestre de 2010 al primer trimestre de 2012. Fuente: Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y Banco de México.

En resumen, los datos agregados indican que la mezcla de crédito
revolvente es contraciclica y que es distinta entre las empresas de-
pendiendo de su tamario y del momento en el que se encuentre el ciclo
econdmico. Sin embargo, ain no hemos dicho nada sobre la magnitud
del impacto de estas variables sobre la mezcla de crédito. El analisis de
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regresion y los microdatos con los que contamos nos permiten decir
algo al respecto.

El cuadro 4 muestra los resultados de un analisis de regresi6on
realizado utilizando los microdatos. Cada columna indica una regre-
sién. En todas las regresiones la variable dependiente es la mezcla de
crédito y las variables explicativas son las variables macroeconémicas.
Con el fin de capturar sélo el efecto de las variables macroeconémicas,
independientemente de las caracteristicas de la empresa, se incluyeron
efectos fijos por empresa en todas las regresiones. Los coeficientes de
cada regresion pueden interpretarse como los puntos porcentuales
adicionales en la mezcla de crédito ante un cambio marginal (es decir,
de 1 punto porcentual) en la variable macroecon6mica. Cabe resaltar
que aunque en el cuadro s6lo se muestran seis regresiones, se proba-
ron otras especificaciones, combinando distintas variables en la regre-
sién, pero todas arrojaban resultados similares a las que aqui apare-
cen.

Cuadro 4. El impacto de las variables macroeconémicas en la mezcla de crédito

A B C D E F

Crecimiento PIB -0.11
(-0.56)
TIIE 28 -4.67
(-6.37)
Tipo de cambio (logaritmo) 26.91
(2.60)
Tasa de desempleo 4.92
(6.62)
Volatilidad TIIE 28* 5.83
(1.25)
Volatilidad tipo de cambio* 177
(0.44)
R cuadrada 0.80 0.81 0.81 0.81 0.80 0.80

Variable dependiente: mezcla de crédito. Nmero de observaciones: 5,184,783 en 42 periodos (diciembre
2001 - marzo 2012) para 620,042 empresas. Estadistico t en paréntesis. La volatilidad se obtuvo calcu-
lando la desviacion estandar, en cada trimestre, de la TIIE y del tipo de cambio utilizando datos diarios.
Fuente: con datos del Ro4-C de la CNBV, Banxico e INEGI.

Las columnas B, C y D muestran que la tasa de interés, el tipo de
cambio y el desempleo tienen una relacion significativa con la mezcla
de crédito. El signo del coeficiente en la TIIE es negativo, lo cual indica
que ante un incremento marginal en la tasa de interés, la mezcla de
crédito revolvente disminuye, en promedio, cinco puntos porcentuales.
Esto parece indicar que en los buenos tiempos—cuando hay mayor
estabilidad en la inflacién y por lo tanto en la tasa de interés—se favo-
rece el crédito simple y en los malos aumenta el crédito revolvente.
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De la misma manera, los signos positivos en los coeficientes del
tipo de cambio y del desempleo parecen confirmar que la mezcla de
crédito es contraciclica. Como ya se menciond, un mayor tipo de cam-
bio y una mayor tasa de desempleo estan relacionados con épocas de
contraccién o desaceleracién econémica. Por lo tanto, se esperaria una
relacién positiva entre la mezcla de crédito y estas variables. Los datos
muestran que incrementos en el tipo de cambio o el desempleo estan
relacionados con una mayor mezcla de crédito y que la magnitud de
esta relacién es de 26 y cinco puntos porcentuales, respectivamente.

A pesar de que el crecimiento del PIB, la volatilidad del tipo de
cambio y la volatilidad de la tasa de interés tienen los signos que espe-
rabamos (columnas A, E y F) no tienen un efecto significativo en la
mezcla. Pero esto no significa que no exista relaciéon alguna con la
revolvencia del crédito, pues en los datos agregados (grafica 1) se ob-
serva dicha correspondencia’. Una posible explicacién de por qué los
microdatos no reflejan lo que observamos en los datos agregados es
que lo que esta cambiando en el tiempo es la composicién de las em-
presas. Esto significa que, cuando la economia anda mal, no es que las
empresas que ya tenian un crédito cambien su mezcla. Es posible que
un cierto tipo de empresas liquide su crédito y por consiguiente salga
del mercado bancario y otro tipo de empresas entre a tomar crédito,
principalmente revolvente. Sin embargo, este comportamiento no es
capturado en las regresiones estimadas pues como tienen efectos fijos,
no captan cambios en la composicién de las empresas, sino s6lo en su
mezcla de crédito.

Empresas acreditadas: entradas, salidas y mezcla de crédito

Un crédito simple es distinto a uno revolvente y ademas, su mezcla
estd relacionada con la situaciéon por la que atraviesa la economia,
indistintamente de las caracteristicas de los acreditados. Eso es lo que
observamos en los datos agregados y los microdatos parecen confir-
mar, en parte, esa relacion.

También es posible que la entrada y salida de las empresas al
mercado de crédito bancario y la mezcla con la que entren también
esté relacionada con el desempefio de la economia. Entonces, équé
pasa con las empresas acreditadas? ¢Son las mismas en todo el periodo

7 La gréfica 1 compara la mezcla de crédito inicamente con el crecimiento
del PIB, pero esta grafica también se prob6 con las otras variables macroeco-
noémicas y los resultados fueron muy similares.
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o algunas entran y otras salen? ¢Entran con una mezcla en particular?
¢Como la cambian en el tiempo?

Para responder a esas preguntas se seleccion6 un trimestre de ca-
da uno de los cuatro periodos analizados en la seccion anterior. Se
eligieron los afios en los cuales se observan, de punta a punta, cambios
grandes en la mezcla de crédito. Se escogieron los mismos trimestres
de los afos seleccionados con el fin de evitar efectos de estacionalidad.

El cuadro 5 presenta algunas caracteristicas de las empresas acre-
ditadas en cada trimestre. En primer lugar se muestra el nimero total
y la desagregacion del total de empresas segiin el tipo de crédito que
tienen. En los siguientes renglones se muestra el saldo promedio del
crédito, en total y por tipo de crédito. Finalmente, los tltimos dos
renglones muestran la mezcla de crédito en cada trimestre y la diferen-
cia, en puntos porcentuales, entre un trimestre y otro.

Cuadro 5. Caracteristicas de las empresas y mezcla de crédito en trimestres seleccionados

ger Trim. ‘02 ger Trim. ‘06  3er Trim. ‘08  3er. Trim. ‘11

Namero de empresas

. 37.4 87.3 149.0 242.9
(miles)
Solo crédito simple 18.4 68.0 105.9 75.9
Sélo crédito revolvente 17.2 11.8 26.9 126.0
Combinacién de ambos 1.9 7.5 16.2 41.0
Saldo promedio de
crédito (millones de 10.2 6.6 6.0 4.4
pesos reales)
Sélo crédito simple 6.1 3.7 2.3 5.1
Sélo crédito revolvente 7.8 6.4 7.2 0.8
Combinacién de ambos 70.8 333 28.3 14.6
Mezcla de crédito 55.3% 31.9% 48.3% 30.3%
Diferencia (pp) -23.4% 16.4% -18.0%

Los trimestres seleccionados fueron de aquellos afios en los cuales se observaron los cambios mas
grandes en la mezcla de crédito, con el fin de apreciar mejor las diferencias entre un periodo y otro. Se
seleccionaron los mismos trimestres de cada ano para evitar efectos de estacionalidad. La mezcla de
crédito se define como el porcentaje del saldo de crédito revolvente con respecto al saldo total. Los saldos
en pesos reales se calcularon utilizando el INPC y tomando como periodo base el primer trimestre de
2012.

Fuente: reporte Ro4-C, CNBV.

Lo primero que resalta del cuadro 5 es el incremento de més del
doble en el nimero de empresas acreditadas entre 2002 y 2006. Si se
toma en cuenta que en 1995 la economia mexicana sufri6 uno de sus
peores colapsos y el crédito se contrajo a niveles historicamente bajos,
es logico pensar que, debido a la aversion al riesgo que prevalecia en
los bancos, en 2002 el crédito a las empresas seguia siendo menor que
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en los afios previos a la crisis.® Esto hace que 2002 sea una base de
comparacién baja con respecto a 2006. Como dato adicional, destaca
que en 2002, el crédito a empresas representaba solo alrededor del
40% del saldo total de crédito comercial (el cual incluye, ademas del
crédito a empresas, créditos a instituciones financieras, gobierno fede-
ral y gobiernos locales). Actualmente, el saldo del crédito a las empre-
sas representa alrededor del 70% del crédito comercial.

Los cambios tanto en el nimero de empresas como en el saldo del
crédito estan relacionados con las fluctuaciones en la mezcla. En el
tercer trimestre de 2002 la mezcla era de 55% y en el tercer trimestre
de 2006 se redujo en 23 puntos porcentuales (pp). La caida se relacio-
na con un incremento de més de tres veces en el nimero de empresas
que solo tenian créditos simples y con una reducciéon en el nimero de
empresas que s6lo tenian créditos revolventes. En el tercer trimestre
de 2008 la mezcla aument6 16 pp con respecto al tercer trimestre de
2006. El incremento se debid a que aument6 el nimero de empresas y
el saldo promedio de aquellas con sblo créditos revolventes y a que
también creci6 el nimero de empresas con una combinacion de am-
bos. Finalmente, en el tercer trimestre de 2011, la mezcla cay6 18 pp
con respecto al tercer trimestre de 2008. Aunque entre un trimestre y
otro aumenta el nimero de empresas con sblo crédito revolvente, el
saldo de estos créditos se reduce, mientras que el saldo de los créditos
simples aumenta.

Las distintas combinaciones entre la composicion y saldo del cré-
dito en las empresas han cambiado la mezcla de crédito en el tiempo,
pero no han sido las empresas que ya existian las que han contribuido
a estos cambios, sino las nuevas acreditadas. El cuadro 6 presenta la
descomposicion de la diferencia entre los trimestres que se presenta-
ron en el cuadro 5. Los renglones indican la contribucién a esta dife-
rencia segtn el tipo de crédito que tenian las empresas. Las columnas
muestran la contribucién segun si las empresas son nuevas acredita-
das, si ya existian y el total. Por ejemplo, entre el tercer trimestre de
2002 y el tercer trimestre de 2006 la mezcla de crédito se redujo 23
puntos porcentuales(pp). Quienes mas contribuyeron a este cambio
fueron las nuevas empresas acreditadas, las cuales contribuyeron con
una reduccion en la mezcla de 18 pp. Dentro de las nuevas acreditadas,

8 La literatura sobre las causas de la crisis mexicana de 1995 y su impacto
sobre el crédito al sector privado es vasta. Entre los trabajos que abordan este
tema se encuentran los de Krueger y Tornell (1999), Gonzales-Anaya (2003) y
Haber y Musacchio (2008) s6lo por mencionar algunos.
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quienes contribuyeron mas a esta reduccion fueron las que sélo tenian
créditos revolventes, es decir que en estos dos trimestres hubo mas
empresas que entraron inicamente con créditos simples.

En todos los periodos se observa que las empresas que mas han
contribuido a los cambios, tanto positivos como negativos, han sido las
nuevas acreditadas. La principal diferencia esti en el tipo de crédito
con el que entran o salen al mercado. Como ya se menciond, entre el
tercer trimestre de 2002 y el tercer trimestre de 2006, el aumento en
las nuevas acreditadas con sdlo crédito simple fue la que mas contribu-
y6 a la reduccion en la mezcla. En el siguiente periodo, la entrada de
empresas con solo créditos revolventes la increment6. Nuevamente,
entre el tercer trimestre de 2008 y el tercer trimestre de 2011, el au-
mento de créditos simples entre las nuevas acreditadas provocod la
caida en la mezcla.

Cuadro 6. Contribucién a los cambios en la mezcla de crédito en trimestres

seleccionados

Cambio en la mezcla de crédito Nuevas
acreditadas Ya existian Total

3er. Trim. ‘02 vs 3er. Trim. ‘06
Sélo con crédito revolvente -15.6% -6.2% -21.8%
Combinacién de ambos -2.3% 0.6% -1.6%
Total -17.9% -5.5% -23.4%
3er. Trim. ‘06 vs 3er. Trim. ‘08
Sélo con crédito revolvente 7.3% 1.3% 8.6%
Combinaciéon de ambos 1.6% 6.2% 7.8%
Total 8.9% 7.6% 16.4%
3er. Trim. ‘08 vs 3er. Trim. ‘11
Sélo con crédito revolvente -12.1% -0.1% -12.2%
Combinacién de ambos -6.0% 0.2% -5.8%
Total -18.1% 0.1% -18.0%

Los trimestres seleccionados fueron aquellos los cuales se observd un cambio mayor en la mezcla de
crédito, con el fin de apreciar mejor las diferencias entre un periodo y otro. Se seleccionaron los
mismos trimestres de cada afo para evitar efectos de estacionalidad. La contribucion al cambio en
la mezcla resulta de la diferencia entre un trimestre y otro del saldo de crédito revolvente como
porcentaje del saldo de crédito total. Fuente: reporte Ro4-C, CNBV.

Considerando los cuatro puntos del tiempo analizados, los datos
sugieren que la entrada de nuevas empresas al mercado de crédito
bancario con distintas mezclas y caracteristicas ha influido en el com-
portamiento agregado de dicha mezcla en el tiempo. Pero en general,
¢el estatus de nueva acreditada esté relacionado con una mayor mez-
cla? Al parecer si. Al incluir en las regresiones del cuadro 4 una varia-
ble que indique si la empresa aparece por primera vez como acredita-
da, los coeficientes son positivos en todos los casos. Aunque el simple
hecho de ser una acreditada nueva no explica un cambio en la mezcla,
el estatus de nueva acreditada resulta significativo cuando se combina
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con la tasa de interés (columna C). En este caso la relacién es clara: la
entrada de empresas acreditadas est4 relacionada positivamente con la
mezcla de crédito.

Cuadro 7. El impacto de las variables macroeconémicas y las empresas nuevas en la mezcla

de crédito
A B C D E F G
Acreditad 0.99 0.75 3.43 1.48 1.02 0.66 1.03
creqiadanuevd - (0.97)  (082)  (316)  (1.50) (0.83)  (0.69) (1.00)
Crecimiento PIB “0-10
recimiento (-0.51)
TIIE 28 482
(-6.72)
Tipo de cambio 22.33
(logaritmo) (2.64)
4.93
Tasa de desempleo (6.60)
Volatilidad THE 5.71
28 (1.24)
Volatilidad tipo de 1.87
cambio (0.46)
R Cuadrada 0.80 0.80 0.81 0.81 0.81 0.80 0.80

Variable dependiente: mezcla de crédito. Namero de observaciones: 5,184,783 en 42 periodos (diciembre
2001 - marzo 2012) para 620,042 empresas. Incluye efectos fijos de empresa. Estadistico t en paréntesis.
Fuente: con datos del Ro4-C de la CNBV, Banxico e INEGI.

Aunque estos resultados son puramente descriptivos, nos ayudan a
entender un poco mejor qué esta pasando con el crédito empresarial,
en términos de su revolvencia. En primer lugar, los datos muestran
que la mezcla de crédito esté relacionada negativamente con el desem-
peio econémico. En segundo lugar, muestran que la entrada de nuevas
empresas esta relacionada positivamente con la mezcla.

Pero, {por qué sucede esto? La respuesta va mas alla de los obje-
tivos de este estudio, sin embargo la discusién se puede enriquecer al
proponer algunas razones sobre este comportamiento. Por el lado de la
demanda, podemos pensar que si una empresa espera que el desem-
pefio econdémico del siguiente afio sea adverso, es posible que también
espere ver reducida su liquidez cuando llegue ese momento. Asi que,
antes de que las cosas se pongan peor, es posible que esta empresa
decida solicitar un crédito. Pero como no sabe si podra hacer frente a
un crédito simple, de largo plazo y con pagos fijos, es posible que pre-
fiera solicitar un crédito revolvente, con el cual podra tener recursos
recurrentes y a un plazo relativamente corto.

Por el lado de la oferta, la 16gica puede ser similar. Por una parte,
es posible que el banco espere un menor crecimiento de la economia,
pero por otra parte, no querra dejar de otorgar crédito ni de incremen-
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tar su cartera de clientes. Entonces, tal vez decida que su mejor estra-
tegia sea otorgar mas créditos revolventes. Aunque le pudieran generar
un mayor cargo por reservas que un crédito simple, es posible que la
tasa que cobre lo ayude a compensar este costo. Y si ademas es selecti-
vo en el otorgamiento de esos créditos, es posible que la probabilidad
de incumplimiento de esos créditos sea baja y que sus pérdidas por ello
no sean tan altas después de todo.

Y équé tanto mas cobrara sobre esos créditos revolventes? Ese es
el tema a discutir en la siguiente seccién.

V. El precio de la revolvencia

Cuando un banco otorga un crédito, ya sea simple o revolvente, le
interesa saber la probabilidad de incumplimiento de la empresa acre-
ditada y la severidad de la pérdida que tendra sobre ese crédito si el
acreditado cae en incumplimiento. Aun asi, el riesgo de un crédito
simple puede ser diferente al de un crédito revolvente por una razon
principal. En un crédito simple, en el que los pagos estan predetermi-
nados, el banco sabe en cada periodo que su exposicion, en caso de que
la empresa incumpla, es el saldo de lo que debe. Ademaés, sabe que
conforme el acreditado paga, la exposicion se reduce. Pero como las
lineas de crédito revolventes ofrecen a las empresas la opcion de retirar
fondos de acuerdo con sus necesidades, el banco sabe que el limite de
su exposicion al incumplimiento sera el monto de la linea que otorgo,
pero esta exposicién no se reducird pues no puede saber, ex ante, qué
tan intensivamente usara la linea el acreditado.

Por ejemplo, imaginemos que la empresa Emprendedores S.A.
contrata una linea de crédito revolvente con el banco Creditodo. Para
simplificar un poco, supongamos que su fecha de corte y de pago es el
primero de cada mes. En el transcurso de su primer mes con el crédito,
Emprendedores S.A. no utiliza su linea, pero el tltimo dia hace dispo-
siciones hasta agotarla. El primer dia del segundo mes, Emprendedo-
res S.A. paga todo el saldo a deber y en lo que resta de dicho mes hace
varias disposiciones. Esta vez, cuando llega el primer dia del tercer
mes, no liquida todo su crédito, sino que s6lo paga el minimo. Debido
a la flexibilidad que este crédito le da a Emprendedores S.A., el banco
Creditodo tuvo que reservar, desde el primer mes y hasta el vencimien-
to del crédito, el monto total de la linea que le otorgd a Emprendedo-
res S.A., pues ni la empresa ni el banco sabian que en el segundo mes
pagaria todo el saldo y que en el tercero pagaria s6lo el minimo. Tam-
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poco sabe como se comportara en los meses siguientes o incluso si
volvera a agotar su linea e inmediatamente después caera en incum-
plimiento.

Eso no puede ocurrir con un crédito simple. Si Creditodo le hu-
biera otorgado un crédito simple a Emprendedores S.A., las disposi-
ciones y los pagos estarian establecidos desde el principio. Si asi lo
dijera el contrato, Emprendedores S.A. sblo podria hacer una disposi-
cion, pero si pudiera hacer varias, éstas tendrian que ser en fechas
previamente pactadas. De igual forma, los pagos que la empresa hicie-
ra sobre este crédito se harian en las fechas que se indicaran en el
contrato. En este caso, Creditodo reservaria, en el primer mes, el mon-
to total de la linea, pero en los meses posteriores, reservaria el saldo de
ésta, segun los pagos y disposiciones que fuera haciendo Emprendedo-
res S.A. Més atn, Creditodo sabria que conforme Emprendedores S.A.
pague sus mensualidades, el monto a reservar seria cada vez menor,
pues la deuda se iria reduciendo. Incluso si Emprendedores S.A. caye-
ra en incumplimiento después de haberse comportado bien durante
algunos meses, la exposicion de Creditodo al momento de dicho in-
cumplimiento seria menor que si el crédito fuese revolvente.

Aunque ambos casos son hipotéticos, en otros estudios sobre el
uso de créditos revolventes como el de Jiménez et al. (2007) en empre-
sas espafiolas se ha encontrado evidencia de que los acreditados que
estan mas cerca del incumplimiento utilizan més intensivamente su
linea de crédito. De la misma manera, en estudios empiricos sobre el
uso del crédito al consumo en Estados Unidos (Agarwal et al., 2006) se
ha encontrado que reducciones en la calidad crediticia de los acredita-
dos estan relacionadas con incrementos en el uso de sus lineas de
crédito. En México no existe, hasta el momento, ningin estudio sobre
el uso del crédito. Pero si existieran acreditados que se comporten de la
misma forma que lo encontrado en otros paises, el banco tendria que
reservar un monto mayor sobre los créditos revolventes que sobre los
créditos simples. Debido a estos problemas de informacién asimétrica,
ceteris paribus, el riesgo de un crédito revolvente es mayor, por lo que
es natural pensar que el precio de esos créditos sea mayor.

Ademas de la tasa de interés, hay otros costos asociados al crédi-
to, por ejemplo, las comisiones. Por desgracia, en el reporte Ro4-C no
existen datos sobre comisiones para todo el periodo de estudio, sino
s6lo a partir del 2009.9 Por eso, este estudio s6lo se enfoca en las tasas

9 En julio de 2009 el reporte Ro4-C tuvo cambios que permitieron obtener
mucha maés informacién de la que se reportaba antes de esa fecha. Un ejemplo
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de interés. Para saber si las empresas en México pagan tasas de interés
maés elevadas sobre los créditos revolventes que sobre los créditos
simples se utiliz6 nuevamente un andlisis de regresiéon con datos del
reporte Ro4-C, esta vez sblo con informacién al cierre de marzo de
2012. En las regresiones, la variable dependiente es la tasa de interés
cobrada sobre los créditos y la variable explicativa es una variable
dicotémica que indica si el crédito es revolvente.

Cada una de las regresiones del cuadro 8 va incluyendo distintos
controles a los datos, con el fin de capturar mejor la condicién de re-
volvencia. En la primera regresion solo se incluye la variable dicotomi-
ca como variable explicativa. En la segunda, ademas de esta variable,
se incluyen otras variables categobricas como controles para las caracte-
risticas de los créditos (si es un crédito nuevo, si esta en cartera venci-
da, el banco que lo otorgb, el tipo de tasa, el monto de la linea, etc.). En
la tercera regresion se incluyen ademas efectos fijos por empresa, para
controlar por sus caracteristicas. Las regresiones D, E y F incluyen
controles como en A, B y C, pero sdlo se utiliza la informacién de los
acreditados que tienen dos o més créditos con distintos tipo de revol-
vencia. Eso significa que la muestra es menor, pero la variacién en
tasas se identifica con empresas que tienen los dos tipos de créditos.

Cuadro 8. Tasa de interés y revolvencia del crédito

Variable A B C D E F

Revolvencia de crédito, 1.22 1.49 0.17 -0.31 0.21 0.13
crédito revolvente = 1 (69.65) (83.05) (10.26) (-16.89) (9.63) (8.68)

Controles por caracteristi- No Si Si No Si Si
cas del crédito

Efectos fijos de acreditado No No Si No No Si

Solo acreditados con dos o No No No Si Si Si

mas créditos con distin-

tos tipos de revolvencia
R cuadrada 0.01 0.59 0.91 0.00 0.61 0.86
Observaciones 867,633 867,633 867,633 367,724 367,724 367,724

Variable dependiente: tasa de interés sobre los créditos. La variable explicativa es una dicotomica que
indica si el crédito es revolvente o simple. En algunas regresiones se incluyen controles por caracteristicas
del crédito y de los acreditados. Sélo incluye informacién a marzo de 2012. Estadisticos t en paréntesis.

En practicamente todas las regresiones, el signo de la variable de
revolvencia resulté positivo y significativo. Sélo en la regresion D, el
signo es negativo y significativo. Pero si tomamos en cuenta la regre-
sién F, que es la que incluye més controles y es la especificacion predi-
lecta, podemos decir que la tasa de interés del crédito revolvente es en
promedio 13 puntos base mas alta que un crédito simple.

de ello son los datos sobre comisiones: de septiembre de 2001 a junio de 2009
los bancos no reportaban informacién de las comisiones que cobraban.
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Cabe aclarar que si bien las regresiones muestran una relacién
positiva entre el tipo de revolvencia y la tasa de interés, los resultados
de las estimaciones no implican causalidad. Es decir, el que una em-
presa tenga una tasa de interés mas alta que otra no necesariamente
puede deberse Ginicamente a que la primera tenga un crédito revolven-
te y la otra no. Puede haber otros factores—como la antigiiedad de la
empresa, la relaciéon con el banco, el valor del colateral, el destino del
crédito, entre muchos otros—que provoquen una mayor tasa de inte-
rés.

La tasa de interés no es el Gnico factor para que una empresa soli-
cite uno u otro tipo de crédito, o para que el banco lo otorgue. Por el
lado de la demanda, pudiera haber empresas que no saben con qué
intensidad usaran el crédito, como es el caso de Emprendedores S.A.
Debido a ello, es posible que las empresas prefieran contratar la opcién
implicita de un crédito revolvente, en lugar de un crédito simple, atin si
la tasa de interés es mas alta. Esto pudiera suceder si, por ejemplo, los
créditos revolventes no cobraran comisiones por apertura. De ser asi,
probablemente a estas empresas les resultaria mas eficiente y mas
barato tener una linea de crédito, pues aunque pague més de intereses
no tendra que pagar comisiones. En contraste, puede haber empresas
que so6lo necesiten financiarse una sola vez y que busquen una alterna-
tiva de financiamiento en la que paguen menos intereses y que los
pagos sean fijos. A estas empresas les seria més eficiente tener un
crédito simple.

Por el lado de la oferta, el otorgar un crédito revolvente podria
implicar un mayor costo regulatorio, es decir, que el banco tendria que
reservar un monto mayor por las posibles pérdidas crediticias. Pero
por otro lado, es posible que un banco tenga un modelo de negocio
orientado a MIPYMES, en el cual otorgue muchos créditos revolventes
de bajo monto. De esta manera, aunque dicho banco pudiera enfrentar
un costo regulatorio mayor, su estrategia podria derivar en mayores
ingresos, al incrementar su base de nuevos clientes. Esto le permitiria
ganar por un mayor volumen de ventas y reducir su riesgo de concen-
tracion con un portafolio de crédito mas diversificado.

Las ideas expuestas son so6lo una parte del abanico de posibilida-
des que pudieran tener tanto las empresas como los bancos cuando
deciden contratar u otorgar un cierto tipo de crédito. Por ahora, la
respuesta a la pregunta de por qué deciden sobre un tipo de revolven-
cia no esta respondida y la evidencia atin no es concluyente. Los de-
terminantes de la demanda de crédito en términos de la revolvencia, la
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intensidad en el uso de los créditos, los efectos de uno u otro tipo de
crédito sobre el costo regulatorio de los bancos son algunos de los
temas que quedan pendientes por explorar.

VI. Conclusiones

En la tltima década, el crédito a las empresas en México ha crecido de
manera sostenida y este crecimiento ha despertado el interés por en-
tender mejor su comportamiento. Sin embargo, para los interesados en
estudiar la evolucién y caracteristicas de esta cartera existen ain mu-
chas interrogantes. Al analizar las diferencias entre el tipo de revolven-
cia de la cartera de crédito empresarial, este trabajo explora un nuevo
camino que permite despertar ain mas el interés por la investigacion
financiera y en particular, por el financiamiento de las empresas.

Aunque atn no esta claro si la evolucién del crédito, en términos
de la mezcla entre revolvente y simple, es resultado de cambios en la
demanda, en la oferta o de una combinacién de ambos, la evidencia
presentada en este estudio parece indicar que existe una relaciéon con
el comportamiento de la economia. Por un lado, los datos agregados
muestran que el crédito revolvente se incrementa en épocas en las que
la economia se contrae, mientras que el crédito simple es mayor cuan-
do la economia es estable o estd en crecimiento. Los datos también
muestran que este comportamiento contraciclico se mantiene al com-
parar la composicion de crédito con otras variables macroeconémicas.

Por otro lado, al analizar los microdatos encontramos algunas di-
ferencias con lo observado en la informacién agregada, debido a que
no son las mismas empresas las que cambian la composiciéon agregada
del crédito. Son las empresas que entran y salen al mercado bancario
las que contribuyen més a los cambios observados en la mezcla. Este
estudio muestra que la relaciéon entre ser una empresa nueva en el
mercado y la mezcla de crédito es positiva, lo que da evidencia de que
las empresas nuevas son mas propensas a obtener un crédito revolven-
te que uno simple.

Las diferencias en la composicién del crédito en el tiempo y segtin
el ciclo econémico también surgen debido a las distintas caracteristicas
entre un tipo de crédito y otro. En general, los créditos revolventes
tienen un saldo de crédito y plazos menores que un crédito simple y el
precio de ambos productos también pareciera ser diferente. La eviden-
cia presentada en este estudio muestra que los créditos revolventes
estan relacionados positivamente con las tasas de interés cobradas por

192

Las opiniones vertidas no necesariamente reflejan la postura oficial de la CNBV.



Estudios Econémicos CNBV, Vol. 1 2012

los bancos. Eso sugiere que un crédito revolvente pudiera tener un
mayor costo que un crédito simple, tanto para la empresa acreditada
como para el banco. Para la empresa debido a que al contratar un
crédito revolvente, en realidad estd comprando una opcion y la flexibi-
lidad que le da esa opcion no es gratis. Para el banco, el principal costo
a enfrentar pudiera ser el regulatorio. Lo que el banco tiene que reser-
var sobre un crédito revolvente podria ser mayor que lo reservado
sobre un crédito simple.

Atin no sabemos si en México el tipo de revolvencia en el crédito
estd determinado por el lado de la oferta o de la demanda. Lo més
probable es que sea una combinacién de ambos. Todavia no conoce-
mos los incentivos que existen para otorgar o solicitar un tipo de crédi-
to u otro. Tampoco sabemos como se comportan los acreditados una
vez que ya cuentan con el crédito, es decir, qué tan intensivamente
utilizan el crédito, quiénes o en qué momento lo utilizan més intensi-
vamente y como afecta este comportamiento a la administraciéon del
riesgo de los bancos. Todos estos temas son lineas de investigaciéon que
vale la pena explorar.
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EL IMPACTO DE LOS CORRESPONSALES BANCARIOS EN
LA INCLUSION FINANCIERA: UNA PRIMERA
EVALUACION

Pablo Pefia y Alejandro Vazquez

I. Introduccién

A pesar de que todavia no hay un consenso sobre qué significa “inclusién
financiera”, en los tltimos afnos se ha vuelto parte del argot de los eco-
nomistas y de las autoridades financieras, y existen esfuerzos interna-
cionales que buscan impulsarla.! Una primera aproximacion a su signifi-
cado es la definicién adoptada por las autoridades mexicanas, segin la
cual la inclusidén financiera es “el acceso a y el uso de servicios financie-
ros bajo una regulaciéon apropiada, que garantice esquemas de protec-
cion al consumidor y que promueva la educacion financiera para mejo-
rar las capacidades financieras de todos los segmentos de la poblaciéon”.2

La preocupacion de las autoridades por la inclusién financiera pro-
viene de la idea de que, al formar parte del sistema financiero formal, las
personas pueden alcanzar un mayor bienestar. Los canales formales
permiten que las personas transfieran recursos mas eficientemente entre
periodos (ahorrando o tomando préstamos), entre situaciones inciertas
(mediante microseguros, ahorro precautorio y crédito para emergencias)
y entre distintas ubicaciones geogréficas (enviando y recibiendo dinero).
La mayor eficiencia al transferir recursos deberia traducirse en un ma-
yor bienestar. Algunos estudios encuentran evidencia en ese sentido: la
inclusién financiera esta relacionada positivamente con el crecimiento
de la actividad econémica. 3

Para entender la inclusién financiera en el contexto mexicano,
primero conviene pintar un panorama del sistema financiero. Las insti-
tuciones que ofrecen servicios financieros pueden clasificarse en tres: las

1 Un ejemplo es la red Alliance for Financial Inclusion, conocida como AFI.

2 Esa definicion fue adoptada en el acuerdo que cred el Consejo Nacional de
Inclusién Financiera (octubre 3, 2011, Diario Oficial de la Federacion). El lector
interesado en una discusién sobre los aspectos que debe considerar la inclusiéon
financiera puede consultar los Reportes de Inclusiéon Financiera de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV 2010, 2011a y 2011b).

3 Véase Levine (1997), y Beck, Demirgii¢-Kunt y Levine (2007).
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formales reguladas, las formales no reguladas y las informales. Dentro
de las formales reguladas estan los bancos, las cajas populares, las socie-
dades financieras populares, los bancos de desarrollo, las uniones de
crédito, las sociedades financieras de objeto limitado y las sociedades
financieras de objeto multiple vinculadas a un grupo financiero. Entre
las formales no reguladas estdn las sociedades financieras de objeto
multiple no vinculadas a un grupo financiero y las casas de empeno.
Entre las informales estin las tandas y los agiotistas.

No en todos los lugares hay presencia de los tres tipos de interme-
diarios. La ausencia de algunos intermediarios formales como los bancos
es evidente en las areas rurales.4 En esos lugares el volumen de transac-
ciones puede no compensar los costos de abrir y mantener una sucursal.
Otros intermediarios formales como las cajas populares han atendido en
alguna medida la demanda de servicios financieros en esas areas. Sin
embargo, no queda claro que sean suficientes.5

La inclusién financiera no sélo es un objetivo en las areas rurales.
Incluso en las areas urbanas—donde hay presencia de intermediarios
formales como los bancos—muchas personas no usan servicios financie-
ros formales. De acuerdo con la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos
de los Hogares 2010, s6lo 30% de los hogares en localidades de 100,000
habitantes o més cuentan con alguna tarjeta de crédito. Los habitantes
de las ciudades tienen acceso a servicios financieros formales, pero pro-
bablemente enfrentan obsticulos para usarlos. La falta de documenta-
cién es un ejemplo de esos obstaculos. Hasta hace poco, los bancos re-
querian documentos como comprobantes de identidad y de domicilio
préacticamente para cualquier tramite. Muchas personas carecen de ellos
y por tanto quedaban excluidos.

También hay que tener en cuenta que aun teniendo posibilidades
de usar el sistema financiero, algunas personas no tienen las capacida-
des para comparar y evaluar productos financieros. De acuerdo con una
encuesta del Banco Mundial, cerca de 55% de los adultos en México se
sienten “nada” o “poco capaces” para hacer célculos de tasas de interés.®
Por esa razén la definicién de inclusion financiera va méas alla del acceso
y el uso, e incluye la educacion financiera y la proteccion al consumidor.

4 Véase los Reportes de Inclusiéon Financiera de la CNBV (2010, 2011a y
2011b).

5 Los resultados de la Encuesta Nacional de Inclusién Financiera (ENIF)
préxima a publicarse permitirdn tener una mejor idea de qué tan satisfecha esta
la demanda de servicios financieros. Véase CNBV (2012).

6 Encuesta de Capacidades Financieras, proxima a publicarse.
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Las autoridades mexicanas han implementado politicas ptblicas
para fomentar el acceso a y el uso de servicios financieros. Quizas el
mejor ejemplo es el objeto de estudio de este capitulo: la creacion de la
figura legal de los corresponsales bancarios. Mediante un cambio regula-
torio, el gobierno permiti6 a los bancos establecer puntos de contacto
con los clientes a través de terceros. Con esa medida en los altimos afios
se ha multiplicado el nimero de puntos de contacto entre bancos y clien-
tes. Es posible que esa expansion ya esté teniendo un efecto en la inclu-
si6n financiera.

El objetivo de este capitulo es analizar el impacto de la creacion de
la figura de los corresponsales bancarios en el uso de servicios financie-
ros. Antes de presentar la evaluacion, primero mencionamos brevemen-
te distintos tipos de politicas de inclusiéon financiera, y luego describi-
mos a los corresponsales bancarios y como ha evolucionado su presen-
cia.

II. La politica de inclusién financiera

Los servicios financieros formales expanden las posibilidades de pro-
duccién y de consumo de las personas, los hogares y las comunidades. Al
usar el sistema financiero formal es posible guardar méas seguramente el
dinero, tener registros de entradas y salidas, tomar préstamos en mejo-
res condiciones para emergencias o para financiar proyectos como la
remodelacion de vivienda. El sistema financiero formal también permite
que las remesas se envien y se reciban de forma mas barata y segura.

Desde distintos frentes, las autoridades mexicanas han implemen-
tado varias politicas para promover la inclusién financiera.” Esas politi-
cas pueden agruparse en dos categorias. En la primera categoria estan
las intervenciones activas, en las que el gobierno “mete mano” en el
mercado. Algunos ejemplos son el programa Cetes Directo, el Fondo de
Microfinanciamiento a Mujeres Rurales y la obligacion por ley para que
los bancos ofrezcan productos “basicos” sin comisiones.

En la segunda categoria estan las intervenciones pasivas, en las que
el gobierno “saca las manos” del mercado. En esas politicas el gobierno
flexibiliza el marco regulatorio para que los intermediarios puedan pro-
veer mas servicios. En esos casos la autoridad no obliga a los interme-

7 Desde 2011 se ha intentado formar un frente comudn con la creaciéon del
Consejo Nacional de Inclusién Financiera (CONAIF). En él participan el Banco de
México, la Secretaria de Hacienda, la CNBV y otras autoridades. La intencién es
que el CONALIF consolide los esfuerzos entre las autoridades para crear una estra-
tegia tinica de inclusién financiera.
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diarios a ofrecer mas servicios ni los ofrece ella directamente. Simple-
mente abre el espacio legal para que, si asi lo deciden, los intermediarios
lo hagan por interés propio. Ademdas de los corresponsales bancarios
descritos mas adelante, en esta categoria estan la introduccion de las
cuentas de apertura simplificada y del marco legal para las transacciones
bancarias por telefonia mévil.

Para la apertura simplificada de cuentas, la autoridad defini6 cua-
tro “niveles” de cuentas que se distinguen por su volumen maximo de
transacciones y por los documentos requeridos para su apertura. Por
ejemplo, para abrir la cuenta més sencilla (nivel 1) no se requieren datos
del titular. 8 Como resultado de ese cambio es de esperarse que las per-
sonas que carecen de documentos tengan mayor acceso a servicios fi-
nancieros formales basicos.

En el caso de la telefonia mévil, los cambios regulatorios permiten
que los teléfonos moviles se usen para hacer pagos asociando un niimero
de teléfono a una cuenta bancaria del cliente. Ese canal reduce costos de
transacci6on para ambas partes: el banco ahorra recursos y el cliente
ahorra tiempo y esfuerzo. Esos ahorros podrian traducirse en un mayor
acceso y en un mayor uso.

Los corresponsales bancarios

En esencia, los corresponsales bancarios son empresas que permiten a
los bancos tener mas puntos de contacto para atender a sus clientes. La
apertura de corresponsales en México puede verse como parte de una
tendencia internacional. Cada vez més paises estin adoptando la figura
de los corresponsales de alguna u otra forma.9

Como mencionamos antes, la creacién del marco legal para los co-
rresponsales fue una politica pasiva. El gobierno no abrié corresponsa-
les. Tampoco forzé a los bancos a hacerlo. No se emplearon recursos
publicos para subsidiar su creacion. Sencillamente las autoridades flexi-
bilizaron el marco regulatorio. Sus efectos, cualesquiera que sean, son

8 El nivel 1 no requiere dato alguno del titular pero inicamente permite de-
positos de hasta 750 unidades de inversiéon (UDIS) mensuales y un méximo de
1,000 UDIS como saldo mensual. El nivel 2 s6lo requiere nombre, fecha de naci-
miento y domicilio, y permite depositos de hasta 3,000 UDIS mensuales. Las
cuentas de nivel 1y 2 no requieren la presencia del cliente para ser abiertas. Los
niveles 3y 4 si requieren la presencia del cliente y también mas documentos, pero
permiten transacciones de mayor monto. En octubre de 2012 una UDI equivalia a
4.81 pesos.

9 Para més detalles sobre la experiencia internacional véase CNBV (2011b).
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consecuencia de las decisiones voluntarias de los bancos y de quienes
quieren ser corresponsales, y no tienen cargo a los contribuyentes.

En sintesis, el cambio legal que cre6 la figura de los corresponsales
permiti6é que un tercero actie a nombre del banco, ofreciendo productos
y servicios financieros a los clientes.’® La regulacion permite que los
corresponsales ofrezcan como servicios: los depoésitos y los retiros de
efectivo, el pago de servicios como la electricidad y el teléfono, el pago de
créditos, la apertura de cuentas, la consulta de saldos, y las remesas. 1
Los corresponsales pueden ser supermercados, farmacias, tiendas de
abarrotes, oficinas postales, expendios de loteria, gasolineras, tiendas
departamentales, etc. Los bancos no necesitan reclutar corresponsales
establecimiento por establecimiento. La ley prevé que puedan usar redes
de establecimientos como las cadenas comerciales. Ademas, los terceros
interesados pueden ser corresponsales de varios bancos a la vez.

Todas las transacciones en los corresponsales deben realizarse a
través de una terminal punto de venta administrada por el banco. Las
transacciones tienen que ser realizadas en linea y en tiempo real, de
modo que las cuentas del cliente y del corresponsal se afecten en el
mismo momento. Como medida de seguridad, no es posible almacenar
informacion sensible del cliente en los medios electronicos del corres-
ponsal y se utilizan dos factores de autenticaciéon de clientes para retiros
y consulta de saldos. Los corresponsales deben emitir comprobantes con
datos especificos de cada operacion. También deben indicar a los clien-
tes los datos de contacto para atender cualquier duda o queja que ten-
gan.

En teoria los corresponsales generan un beneficio para las tres par-
tes involucradas. Los clientes ganan en conveniencia. Los bancos ganan
porque la mayor conveniencia puede traducirse en un mayor uso de sus
servicios. Los corresponsales se benefician de dos formas. Primero, por
las comisiones por transaccion acordadas con el banco. Por cada pago de
servicios o por cada depo6sito hecho a través del corresponsal, el corres-
ponsal recibe una comisién. Segundo, por el mayor nimero de personas
acercandose al establecimiento para hacer transacciones bancarias. Mas
gente significa mas clientes potenciales para el giro principal del corres-
ponsal.

1o Cuando se plante6 la reforma, la CNBV propuso que otras instituciones
financieras como las cajas populares también pudieran tener corresponsales.

1 Los retiros en efectivo pueden ser de hasta 1,500 unidades de inversion
(UDIS) por dia, y los depésitos de hasta 4,000 UDIS por cuenta.
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El lector interesado en conocer més detalles de como operan los co-
rresponsales puede ver el reporte Modelos de Negocio para la Inclusion
Financiera (CNBV, 2011c). El reporte contiene ademas un anexo prepa-
rado por la Asociacion de Bancos de México que recoge las experiencias
que han tenido los bancos con sus corresponsales.

Evolucion de los corresponsales en operacion

La autorizacion de corresponsales comenz6 el primer trimestre de 2010
y al cierre del cuarto trimestre del 2011, se habian autorizado 21,071
corresponsales. Entre las cadenas comerciales més conocidas que fun-
cionan como corresponsales se encuentran Walmart, Comercial Mexica-
na, Soriana, Chedraui, Suburbia, Coppel, Oxxo y 7-Eleven.

Gréfica 1. Numero de corresponsales en operacion y porcentaje cubierto de
los municipios del pais

55%
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50% 51%  51%
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Nota: el total de municipios en el pais (incluyendo a las delegaciones del Distrito

Federal como municipios) es 2,456. Fuente: archivo 040-26A-R10, Portafolio de
Informacion de la CNBV, diciembre 2011.

La gréfica 1 presenta el nimero de corresponsales en operacion.?
La grafica también presenta el porcentaje de municipios con al menos
un corresponsal, i.e. la cobertura municipal. '3 La informacion proviene
de los reportes regulatorios que los bancos entregan a la Comisién Na-

2 E] nimero de corresponsales autorizados y el niimero que esti en opera-
cién no coinciden porque hay un desfase. La operacion comienza después de la
autorizacion.

13 Para efectos estadisticos, a lo largo de este capitulo las 16 delegaciones po-
liticas del Distrito Federal son consideradas como municipios.
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cional Bancaria y de Valores (CNBV).14 En el cuarto trimestre de 2011
habia 21,040 corresponsales operando en 55% de los municipios del
pais. A finales de 2011 se dio el incremento mas importante en el nime-
ro de corresponsales, a casi el doble. Ese salto se debe a la incorporacion
de la cadena de tiendas Oxxo, que tiene més de 8,000 establecimientos.

En el periodo mostrado en la grafica 1 el nimero de corresponsales
se quintuplicé y la cobertura municipal pasé de 46 a 55%. Eso significa
que la mayor parte de los casi 17,000 corresponsales que comenzaron a
operar entre el segundo trimestre de 2010 y el final de 2011 se localizan
en municipios en los que ya estaban operando otros corresponsales.

No todos los bancos han desarrollado una red de corresponsales
con el mismo impetu. El cuadro 1 presenta la participacion de cada ban-
co en el total de corresponsales a diciembre de 2011. S6lo se presentan
los bancos que tienen corresponsales. Llama la atenciéon que entre los
cinco bancos con una mayor participacién se encuentran dos bancos
relativamente pequefios: American Express Bank e Invex. Por su escala
de operacion, es probable que esos dos bancos usen a sus corresponsales
de una manera distinta a BBVA Bancomer, Banamex o Banorte, que son
los bancos mas grandes.

Cuadro 1. Participacion de corresponsales por institucion bancaria (%)

BBVA Bancomer 25 HSBC 8  Bancoppel 3
American Express 12 Banco Walmart 7  Compartamos 1
Banamex 10 Inbursa 6  Afirme o
Banorte 9  Santander 5
Invex 9  Scotiabank 5

Fuente: archivo 040-26A-R10, Portafolio de Informacion de la CNBV, diciembre 2011.

La informacién de los reportes regulatorios sobre el tipo de
transacciones efectuadas en los corresponsales sugiere que los bancos
utilizan esa figura bajo modelos de negocio diferentes. El cuadro 2 pre-
senta la composicion porcentual de las transacciones de los corresponsa-
les de cada banco. Los corresponsales de American Express, Comparta-
mos y BBVA Bancomer son utilizados proporcionalmente mas para el
pago de créditos. Los corresponsales de Bancoppel, Inbursa y Scotia-
bank son utilizados proporcionalmente més para la recepcién de depdsi-
tos, y los de Santander, para retiro de efectivo.

La informacién del cuadro 2 es consistente con una variedad de dis-
tintas estrategias de los bancos. Ademas del nimero y la ubicacion de los

14 Parte de esa informacion se encuentra en el Portafolio de Informacién en
la pagina de internet de la CNBYV, http://portafoliodeinformacion.cnbv.gob.mx.
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corresponsales, los bancos se distinguen por los servicios que hacen
llegar a sus clientes a través de los corresponsales.

Cuadro 2. Participacion de servicios utilizados en corresponsales por institucion
bancaria (%)

Pa,go. de Pag.o.de* Depdsitos Retirq de Otros

créditos servicios efectivo
Afirme 69 27 3 1 1
American Express 100 o) [ o [
Banamex 24 26 42 6 1
Banco Walmart 42 o 28 30 o}
Bancoppel 10 o 90 o 0
Banorte 5 6 45 43 (¢}
BBVA Bancomer 98 [0} 2 [0} (o}
Compartamos 100 o o [0} o
HSBC 39 5 41 16 (o}
Inbursa [o} o 84 16 o}
Invex 100 o o o o
Santander 12 o 30 58 o}
Scotiabank o o 80 20 0

* Por ejemplo, electricidad o telefonia. Fuente: archivo 040-26B-R2, Portafolio de Informacion de la
CNBYV, diciembre 2011.

En resumen, desde la creacion de su figura legal, los corresponsales
se han utilizado cada vez mas. En la siguiente secciéon presentamos una
primera evaluaciéon de su impacto.

IIL. Impacto de los corresponsales

En esta secci6n presentamos una primera evaluaciéon del impacto de los
corresponsales bancarios. Primero es apropiado aclarar a qué nos refe-
rimos con “evaluacion de impacto”. De acuerdo con Gertler et al. (2011,

p.7):

Las evaluaciones de impacto son un tipo particular de evaluacion que
intenta responder a preguntas sobre causa y efecto. A diferencia de las
evaluaciones generales, que pueden responder a muchos tipos de pregun-
tas, las evaluaciones de impacto se preocupan por saber cuél es el impacto
(o efecto causal) de un programa sobre un resultado de interés. Solo in-
teresa el impacto del programa: el efecto directo que tiene en los resulta-
dos. Una evaluacion de impacto analiza los cambios en el resultado direc-
tamente atribuibles al programa.

El enfoque en la causalidad y la atribucion es la caracteristica distinti-
va de las evaluaciones de impacto y determina las metodologias a usar.
Para estimar el efecto causal o el impacto de un programa sobre los resul-
tados, cualquier método elegido debe estimar el denominado contrafac-
tual, es decir, cual habria sido el resultado para los participantes en el
programa si no hubieran participado en él. En la practica, la evaluaciéon de
impacto requiere que el evaluador encuentre un grupo de comparaciéon
para estimar lo que habria ocurrido con los participantes sin el programa.
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Normalmente las evaluaciones de impacto se hacen para progra-
mas que tienen un tratamiento concreto. Por ejemplo, un tratamiento
concreto seria dar pastillas para desparasitar a nifios con el fin de que
suba su rendimiento escolar. Para la evaluacién de impacto de ese pro-
grama se compararia el resultado (el rendimiento escolar) de los sujetos
tratados (ninos desparasitados) con el de los sujetos que no fueron tra-
tados (nifios idénticos pero que no fueron desparasitados).

El caso de los corresponsales bancarios es muy diferente al de un
programa con un tratamiento concreto. La creacion de la figura de los
corresponsales no fue como dar una pastilla. M4s bien se trat6 de un
cambio regulatorio para permitir que los bancos presten servicios a
través de terceros, solo si asi deciden hacerlo. Seria como si el gobierno
hubiera provisto un marco legal para que las farmacéuticas pudieran
vender pastillas para desparasitar nifios. El gobierno no dio el trata-
miento ni lo subsidié: s6lo provey6 un marco legal para que las empre-
sas privadas lo ofrecieran a la gente interesada.

Por tratarse de una intervenciéon indirecta, conviene partir el im-
pacto de la creacion de la figura de los corresponsales bancarios en dos:
un “impacto intermedio” y un “impacto final”. El impacto intermedio es
la respuesta en términos de la apertura de corresponsales. Podemos
decir que existe un impacto intermedio si los bancos usan la figura de los
corresponsales y si los clientes realizan transacciones a través de ellos.
En principio podria ocurrir que ningin banco encuentre rentable la
figura de los corresponsales, que los comerciantes no encuentren atrac-
tivo volverse corresponsales, o que los consumidores no utilicen a los
corresponsales.

El impacto final es el resultado de la apertura de corresponsales en
la métrica de inclusién financiera que usemos. Aun contando con co-
rresponsales bancarios operando es pensable que no haya un gran efecto
en la inclusion financiera. Por ejemplo, es posible que tanto bancos
como clientes sbélo hayan “desviado” transacciones de las sucursales y
cajeros automaticos a los corresponsales. En ese caso no habria transac-
ciones ni cuentas adicionales.

Para medir el impacto intermedio basta con comparar las situacio-
nes antes y después de que se creara la figura legal del corresponsal
bancario. Las preguntas a responder son: ¢se abrieron corresponsales
donde no habia puntos de contacto? y é¢se estan usando esos correspon-
sales? En ese sentido es relativamente sencillo determinar si ha habido
un impacto intermedio.
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La medicion del impacto final es mas complicada. Primero hay que
definir alguna métrica de inclusion. Utilizamos tres: el saldo de los de-
positos y el namero de tarjetas de débito y de crédito. La pregunta a
responder es: ¢la apertura de corresponsales se ha traducido en un ma-
yor saldo del ahorro, o en més tarjetas de débito y de crédito? Para in-
tentar responder esa pregunta usamos dos técnicas: diferencias multi-
ples y variables instrumentales.

Impacto intermedio

El cuadro 3 muestra a los 2,456 municipios en México agrupados en
cinco segmentos segiin el nimero de sucursales bancarias que tenian en
diciembre de 2009—antes de que entraran en operacion los correspon-
sales—. Un total de 1,655 municipios no contaban con sucursales banca-
rias. Eso equivale a dos de cada tres municipios. El cuadro 3 también
muestra que los municipios sin sucursales son pequefios en términos de
poblacién, con un promedio de 11,200 habitantes. Los municipios con
una sucursal tienen en promedio més del doble de habitantes, y los mu-
nicipios con entre 2 y 4 sucursales tienen mas del cuadruple.

Cuadro 3. Impacto intermedio: respuesta de los bancos

Categoria de Nam. promediode  Nam. promedio de
municipios , Poblacion sucursales corresponsales
segin nim. de Nurpz d.e promedio
. municipios . Dic. Abr. Dic. Abr.
sucursales en (miles)t
dic. 2009 2009 2012 2009 2012
o 1,655 11.2 0.0 0.1 0.0 0.8
1 246 26.6 1.0 1.3 0.0 2.8
2a4 250 47.3 2.8 3.3 0.0 6.0
5a10 136 84.0 6.7 7.8 0.0 13.3
11 6 mas 169 379.1 52.5 56.0 0.0 96.7
Total 2,456 45.7 4.4 4.8 0.0 8.8

t Poblacion en 2010. Fuente: archivos 040-4A-R1y 040-26A-R10, Portafolio de Informacion de la CNBV,
e INEGI.

El cuadro 3 muestra como entre 2009 y 2012 ha crecido el nimero
de sucursales. El promedio en cada municipio pasé de 4.4 a 4.8. Sin
embargo, ese crecimiento se ha concentrado en los municipios que ya
tenian sucursales. En los que no tenian, pas6 de 0.0 a 0.1.

Las dltimas dos columnas del cuadro 3 presentan el cambio en el
ntmero promedio de corresponsales. En diciembre de 2009 no habia
corresponsales. En abril de 2012 habia 8.8 corresponsales en promedio
en cada municipio. La apertura de corresponsales en términos absolutos
se concentré en los municipios con mas sucursales. Sin embargo, en
términos relativos se abrieron mas en los municipios con pocas sucursa-
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les o0 ninguna. En los municipios que empezaron sin sucursales el ntime-
ro de corresponsales es ocho veces el nimero de sucursales, mientras
que en los municipios que empezaron con mas sucursales el namero de
corresponsales es menos de dos veces el de sucursales. Podemos decir
que el acceso crecid. Los corresponsales permitieron que los consumido-
res tuvieran mas puntos de contacto con los bancos.

El cuadro 4 presenta cifras que muestran como los corresponsales
se han usado para hacer transacciones. Los municipios estan organiza-
dos en las mismas categorias que en el cuadro anterior. La primera co-
lumna muestra el nimero de municipios en los que hay corresponsales.
En esos municipios podemos contar el nimero de transacciones prome-
dio en un periodo dado y también su monto promedio. Eso es lo que
reportan las dos columnas de la derecha para diciembre de 2011. El
ntmero promedio de transacciones es més bajo en los municipios con
menos sucursales. Pero no hay que olvidar que esos municipios tienen
menos gente y probablemente también menor actividad econémica. Sin
embargo, el monto promedio de cada transaccién es menor en los muni-
cipios con més sucursales.

Cuadro 4. Impacto intermedio: transacciones en corresponsales

Categoria de Transacciones en corresponsales
municipios Municipios con en dic. 2011
seglin nm. de corresponsales en Ntam. promedio por Monto promedio por
sucursales en abr. 2012 TR .
dic. 2009 municipio transaccion (pesos)
o} 611 836 2,285
1 209 928 2,601
2a4 243 1,734 2,339
5a10 133 3,016 1,935
11 6 més 169 20,452 1,554
Total 1,365 3,651 2,218

+ Solo se incluyen municipios con corresponsales. Fuente: archivos 040-26A-R10 y 040-26B-R2,
Portafolio de Informacion de la CNBV.

Los cuadros 3 y 4 muestran que los bancos respondieron a la crea-
cion de la figura de los corresponsales poniendo en operacién una red de
miles de ellos. A abril de 2012, 611 municipios que no tenian sucursales
en 2009 ahora tienen al menos un corresponsal. Los clientes no han sido
indiferentes. En diciembre de 2011 realizaron un promedio 836 transac-
ciones en corresponsales en esos mismos municipios. En resumen, la
respuesta del mercado a la creacién de la figura de los corresponsales fue
un mayor nimero de puntos de contacto con el sistema bancario que de
hecho se usan. El impacto intermedio ha sido positivo. Sin embargo, al
no contar con un punto de referencia, es dificil juzgar si ha sido grande o
pequeiio.
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Impacto final

Quizas el principal reto que se enfrenta al tratar de medir el impacto
final es la endogeneidad.’s Los corresponsales no fueron puestos en
operacidn en localidades escogidas al azar. En general podemos pensar
que los bancos decidieron abrirlos donde tenia més sentido hacerlo. Si
un banco preveia un incremento en la demanda de servicios en una
localidad, es posible que haya optado por abrir mas corresponsales en
ese lugar. En ese caso, una simple comparaciéon del uso de servicios
bancarios donde se abrieron corresponsales y donde no se abrieron
podria conducir a una inferencia errénea. Lo mismo puede decirse de
una regresiéon por minimos cuadrados ordinarios. Un mayor uso donde
se abrieron méas corresponsales no implica causalidad de los correspon-
sales hacia el uso. Es posible que la causalidad vaya en el sentido opues-
to porque la decisién de abrir corresponsales puede ser una respuesta a
una mayor demanda.

Para evitar el problema de endogeneidad al medir el impacto final
de los corresponsales idealmente deberiamos utilizar un disefio experi-
mental con una prueba de control aleatorizado. En la practica no se
cuenta con un disefio de ese tipo. Los corresponsales se han puesto en
operaciéon sin contar con un grupo de control. Sin embargo, existen
elementos para intentar medir el impacto final con métodos cuasi expe-
rimentales usando los datos de los reportes regulatorios que los bancos
entregan a la CNBV. En esta seccién aplicamos dos métodos para eva-
luar el impacto final: diferencias multiples y variables instrumentales.®

Cada banco reporta a la CNBV informacién operativa desagregada
geograficamente. Para cada localidad los bancos reportan el nimero de
corresponsales y de sucursales, y tres variables que utilizamos como
métricas de impacto: el nimero de tarjetas de débito, el nimero de tar-
jetas de crédito y el saldo de los depdsitos. De acuerdo con anélisis in-
ternos de la CNBYV, la calidad de la informacién a nivel localidad deja
mucho que desear. Por esa razén empleamos la informaciéon agregada a
nivel municipio, que es como la publica la CNBV. 7 En el periodo que

15 En términos econémicos, hay endogeneidad entre dos variables cuando
existe causalidad en ambos sentidos.

16 Para una introduccién a los métodos experimentales y cuasi experimenta-
les de evaluacién de impacto véase Gertler et al. (2011).

17 E] nimero de corresponsales estd disponible en el archivo 040-26A-R10.
El saldo de los depositos esta en el archivo 040-4A-Ro. El nimero de tarjetas de
débito y crédito se encuentra en el archivo 040-4A-R1. Todos esos archivos estan
en el portafolio de informacién de la CNBV en su pagina de internet.
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analizamos los bancos no reportaban la informacién de una manera
consistente. Algunos reportaban la informacion en el lugar de residencia
del cliente y otros en el lugar donde est4 la sucursal en que se localiza la
cuenta. Como consecuencia de esa inconsistencia los datos que usamos
padecen de error de medicion. No sabemos qué tan grande es ni como
puede sesgar nuestros resultados.

Las tres métricas de inclusioén fueron escogidas con base en la dis-
ponibilidad de datos. En principio quisiéramos utilizar las transacciones
y su monto en cada municipio (tanto en sucursales como en correspon-
sales) como métrica de impacto. Sin embargo, la CNBV no cuenta con
informacion sobre el ntimero ni los montos de las transacciones en las
sucursales bancarias—so6lo disponemos de esa informacién para los
corresponsales—.

En el periodo de anélisis los corresponsales no estaban abriendo
cuentas. Eso significa que si hay un impacto de los corresponsales en el
ntmero de tarjetas de débito y de crédito es probable que sea indirecto.
Por ejemplo, al haber un menor costo de transaccién o una mayor con-
veniencia de usar esas tarjetas gracias a los corresponsales, es posible
que mas personas obtengan ese tipo de tarjetas en las sucursales.

Las métricas de impacto son imperfectas: es posible que haya un
mayor uso y que esas medidas no lo reflejen. Por ejemplo, si los corres-
ponsales resultaran en mas depdsitos y en mas retiros, de modo que se
compensen y el saldo permanezca sin cambios, el saldo de los depdsitos
no reflejaria ese mayor uso. En el caso de las tarjetas de débito y crédito,
su namero puede mantenerse sin cambios aun cuando su uso esté cre-
ciendo en terminales punto de venta. Esa es una razon para interpretar
los resultados con cautela.

El cuadro 5 presenta la descripcion de la muestra empleada para
medir el impacto final. El periodo que utilizamos va del cuarto trimestre
de 2008 al cuatro trimestre de 2010.18 Los corresponsales comenzaron a
operar a la mitad de ese periodo, en el primer trimestre de 2010. La
unidad de observacién es la combinacién de banco y sucursal.’ La
muestra incluye 245 municipios con presencia de un solo banco y 525

18 A partir de abril de 2011 los bancos reportan la informacién por municipio
de manera diferente, lo que la hace no comparable con los datos anteriores a esa
fecha. Actualmente los bancos sélo reportan el saldo de las cuentas con actividad
generada por el cliente en los tltimos seis meses o sin actividad pero con un saldo
mayor a 100 pesos. Anteriormente reportaban esas cifras para todas las cuentas.

19 Eso significa que si n bancos tienen presencia en el municipio x, entonces
el municipio x aparece n veces en la muestra. Y si el banco y tiene presencia en m
municipios, ese banco aparece m veces en la muestra.
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con presencia de dos o mas bancos. Debido a las diferencias entre los
tamafios de los municipios y los bancos, decidimos usar logaritmos para
las métricas de impacto. De esa forma, las diferencias entre periodos
pueden interpretarse como tasas de crecimiento.2° La columna A mues-
tra la media, la desviacion estandar y el nimero de observaciones de las
diferencias entre el cuatro trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de
2010. La columna B presenta las mismas estadisticas para las diferen-
cias de la primera mitad del periodo: del cuarto trimestre de 2008 al
cuarto trimestre de 2009. La columna C presenta las estadisticas para
las diferencias observadas en la segunda mitad del periodo: del cuarto
trimestre de 2009 al cuarto trimestre de 2010. Finalmente, la columna D
presenta la doble diferencia: la resta de las diferencias de las dos mita-
des del periodo de estudio. S6lo se presentan las observaciones para las
que las dobles diferencias pueden calcularse. 2!

Cuadro 5. Estadisticas descriptivas de la muestra: media, desviacion estadndar y nimero
de observaciones

Diferencia entre cuartos trimestres Doble

Variable 2008-10 2008-09 2009-10 diferencia
A B C D=C-B
Saldo de los depdsitos en 0.391 0.306 0.085 -0.220
logaritmo (1.079) (0.895) (0.630) (1.109)
[2,999] [2,999] [2,999] [2,999]
Numero de tarjetas de 0.297 0.155 0.142 -0.013
débito en logaritmo (0.897) (0.784) (0.438) (0.899)
[2,912] [2,912] [2,912] [2,912]
Ntmero de tarjetas de 0.079 -0.000 0.079 0.079
crédito en logaritmo (1.029) (0.925) (0.591) (1.163)
[2,779] [2,779] [2,779] [2,779]
Ntmero de corresponsales 2.186 0.000 2.186 2.186
(7.469) (0.000) (7.469) (7.469)
[3,346] [3,346] [3,346] [3,346]
Nutmero de sucursales -0.048 -0.163 0.115 0.278
(5.603) (5-543) (1.089) (5.695)
[3,346] [3,346] [3,346] [3,346]

Desviacion estandar en paréntesis redondos y namero de observaciones en paréntesis cuadrados. La
muestra incluye 245 municipios con presencia de un sélo banco y 525 con presencia de dos o mas
bancos.

La columna A del cuadro 5 muestra un crecimiento positivo en el
periodo de estudio para las tres métricas de impacto y para el nimero de
corresponsales, y un crecimiento negativo para el nimero de sucursales.
Las columnas B y C muestran que ese crecimiento no fue uniforme antes
y después de la introduccion de los corresponsales. El saldo de los dep6-

20 Algebraicamente, In(X1)-In(Xo) = In(X1/Xo) = (X1/Xo)-1

21 Para los corresponsales y las sucursales s6lo se incluyen observaciones pa-
ra las que las dobles diferencias pueden calcularse en al menos una de las métri-
cas de impacto.
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sitos creci6 mas rapidamente al principio del periodo. El ntimero de
tarjetas de débito creci6 practicamente a la misma tasa. El nimero de
tarjetas de crédito estuvo constante en la primera parte del periodo y
creci6 en la segunda. Antes de 2010 no habia corresponsales en opera-
cién, por eso no experimentaron ninguna variacién en la primera parte
del periodo. El nimero de sucursales decreci6 en la primera mitad del
periodo y creci6 en la segunda. La columna D resume los cambios en las
tasas de crecimiento entre la primera mitad y la segunda mitad del pe-
riodo de estudio. La doble diferencia es positiva (negativa) cuando el
crecimiento en la segunda mitad fue mayor (menor) que en la primera, y
es cero si el crecimiento fue igual en las dos mitades.

A continuacién presentamos las dos estrategias con las que inten-
tamos evaluar el impacto final de los corresponsales bancarios: diferen-
cias multiples y variables instrumentales. En ambos casos usamos la
misma base de datos. Sin embargo, las dos estrategias parten de distin-
tos enfoques y suponen fuentes de identificacion diferentes. Por eso es
posible que no arrojen los mismos resultados. Se trata de ejercicios con-
ceptualmente independientes.

Diferencias multiples. La intuicion detras del método de diferen-
cias multiples es que los bancos se comportan de manera distinta en los
mismos municipios como resultado de factores idiosincraticos ex6genos,
y que esas diferencias pueden explotarse como un cuasi experimento. Es
un hecho que, a pesar de que los bancos enfrentan las mismas condicio-
nes en el mismo municipio, unos abren mas corresponsales que otros.
Ese comportamiento distinto no se debe a las caracteristicas del munici-
pio sino a algan factor idiosincratico de cada banco. Ese factor idiosin-
cratico podria ser su capacidad para hacer acuerdos estratégicos con
cadenas comerciales o su rapidez para desplegar su red tecnolégica. En
principio, ese comportamiento permite estimar el impacto de la apertura
de corresponsales.

A continuacién estimamos dos ecuaciones. La primera ecuacién
puede escribirse como:

Aln(Ymp) = Am + php + BACmp + YASmp + Emp @)

donde A representa la diferencia en los valores entre el cuarto trimestre
de 2008 y el cuarto trimestre de 2010, In(-) es el logaritmo natural, y es
la métrica de inclusion financiera, s es el nimero de corresponsales, c es
el nimero de sucursales, y los subindices m y b indican el municipio y el
banco, respectivamente. Los coeficientes A y u son efectos fijos para cada
municipio y para cada banco, respectivamente. El coeficiente § se inter-
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preta como el crecimiento en la métrica de impacto asociado con un
corresponsal adicional del banco b en el municipio m. El coeficiente y se
interpreta como el crecimiento asociado con una sucursal adicional del
banco b en el municipio m. La segunda ecuacién a estimar es muy simi-
lar a la primera, salvo porque se consideran dobles diferencias:

Azln(ymb) =An+ U+ ﬁAzcmb + yAzsmb + Ump (2)

A2 representa la diferencia entre dos cambios: el observado entre el
cuarto trimestre de 2008 y el cuatro trimestre de 2009, y el observado
entre el cuarto trimestre de 2009 y el cuatro trimestre de 2010. Las
dobles diferencias permiten contrastar tasas de crecimiento antes y
después de la entrada en operacion de los corresponsales. En la ecuacion
(2) los coeficientes § y y se interpretan respectivamente como el creci-
miento adicional en la métrica de impacto asociado con un corresponsal
adicional o una sucursal adicional del banco b en el municipio m.

Los efectos fijos Am y us en las ecuaciones (1) y (2) implican que las
métricas de impacto tienen una tendencia en cada municipio que es
comin a todos los bancos, y una tendencia para cada banco que es co-
mun a todos los municipios. En otras palabras, el modelo permite que el
saldo de los depositos y el nimero de tarjetas de débito y crédito tengan
tendencias diferentes en cada municipio y en cada banco.22

El cuadro 6 presenta los resultados de aplicar el método de diferen-
cias maltiples. El panel A presenta los resultados de estimar la ecuacion
(1) y el panel B presenta los resultados de estimar la ecuacion (2). El
cuadro tiene tres columnas y cada una presenta los resultados usando
una métrica de impacto distinta. En la primera columna estan los resul-
tados para el saldo de los depositos, en la segunda estan los resultados
usando el nimero de tarjetas de débito, y en la tercera estin los resulta-
dos usando el nimero de tarjetas de crédito. Como mencionamos antes,
cada observacion corresponde a un banco en un municipio. Los coefi-
cientes estimados para el cambio en el nimero de corresponsales sblo
son estadisticamente significativos para el saldo de los depositos en el
panel A. En los demés casos los cambios en el ntimero de corresponsales
y en el ritmo al que crecieron parecen no haber tenido un efecto estadis-
ticamente distinto de cero sobre los depo6sitos o el ntimero de tarjetas de
débito y crédito.

22 Por esa razon seria redundante incluir controles para las caracteristicas
de los municipios o de los bancos.
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Cuadro 6. Estimacion por diferencias multiples del impacto de los corresponsales

Variable dependiente (logaritmo natural)

Variable explicativa Saldo de los Tarjetas de Tarjetas de

depositos débito crédito

A. Diferencias t

Corresponsales 0.0037% 0.0030 -0.0006

Sucursales 0.0092 0.0269* 0.0139%**

Efectos fijos para bancos Si Si Si

Efectos fijos para municipios Si Si Si

R cuadrada 0.506 0.553 0.523

Municipios 735 759 719

Observaciones 3,070 2,931 2,856

B. Dobles diferencias*

Corresponsales 0.0024 0.0007 0.0017

Sucursales 0.0521 0.0157 -0.0000

Efectos fijos para bancos Si Si Si

Efectos fijos para municipios Si Si Si

R cuadrada 0.368 0.439 0.366

Municipios 725 756 706

Observaciones 2,999 2,012 2,779

* p<.05; ** p<.01; *** p<.001. Errores estandar robustos agrupados por municipio. Cada observacion
corresponde a una combinacién municipio-banco. T Diferencias entre el cuarto trimestre de 2008 y el
cuarto trimestre de 2010. # Diferencias entre los cambios en dos periodos: el cambio del cuarto trimestre de
2008 al cuatro trimestre de 2009, y el cambio del cuarto trimestre de 2009 al cuarto trimestre de 2010.

Variables instrumentales. En teoria, las variables instrumentales
pueden resolver el problema de endogeneidad mencionado antes. Si son
apropiadas, las variables instrumentales inducen una variaciéon ex6gena
en la variable explicativa y permiten estimar su efecto causal sobre la
variable dependiente. Sin embargo, su aplicacion requiere hacer supues-
tos restrictivos que no son verificables.23

En el caso del impacto final de los corresponsales, la idea detras del
uso de variables instrumentales es que las sucursales bancarias tienen
costos fijos muy altos. Eso impide que los bancos abran sucursales en
poblaciones con ciertas caracteristicas geograficas y socioeconémicas.
En una localidad con pocos habitantes y un ingreso promedio bajo es
probable que el volumen de las transacciones no haga viable una sucur-
sal. Sin embargo, ese mismo volumen podria hacer costeable uno o va-
rios corresponsales. Si ese fuera el caso, entonces las caracteristicas del
municipio podrian utilizarse como variables instrumentales para la
apertura de corresponsales. El supuesto (no verificable) que debemos
hacer para aplicar esa estrategia es que las caracteristicas de los munici-
pios que determinan en cuales municipios es mas probable que se abran
mas corresponsales no determinan directamente las tasas de crecimien-

23 Para una explicacion detallada véase Wooldridge (2002), capitulo 5.
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to de las métricas de inclusion. Sin embargo, es facil imaginarse situa-
ciones en las que ese supuesto no se cumple.24

Estimamos dos ecuaciones por variables instrumentales para cada
una de las métricas de inclusion. La primera ecuacion es:

Aln(yy,) = a + BAcy, + YAsy, + e 3)

Las variables estan definidas como en la ecuacién (1). En este caso sdlo
aparece el subindice m porque la informacién estd agregada a nivel
municipal. Como las caracteristicas que utilizamos como variables ins-
trumentales son a nivel municipal—son caracteristicas del municipio—,
implicitamente suponemos que la variaciéon en los incentivos para abrir
corresponsales se da a ese nivel. También por esa razoén la ecuacién (3)
no incluye efectos fijos para banco ni para municipio.?5 El coeficiente 3
se interpreta como el crecimiento en la métrica de impacto asociado con
un corresponsal adicional en el municipio. El coeficiente y es el creci-
miento asociado con una sucursal adicional en el municipio. La segunda
ecuacion es analoga a (3) pero con dobles diferencias:

A?In(yy) = a + BA%c,, + YA%Ss,, + Uy 1)

En este caso los coeficientes § y y se interpretan como el crecimiento
adicional en la métrica de impacto asociado con un corresponsal adicio-
nal o una sucursal adicional en el municipio, respectivamente. En ambas
ecuaciones cada observacion corresponde a un municipio.

Las variables instrumentadas son las diferencias simples y dobles
en corresponsales y en sucursales. Las variables instrumentales son: el
logaritmo natural de la poblacidn, el logaritmo natural de la superficie,
la altura sobre el nivel del mar, el porcentaje de la poblacién que es indi-
gena, el nimero de oficinas del servicio postal, el nimero de oficinas de
telégrafos, el ntimero de tiendas Diconsa y la escolaridad promedio de
los jefes de hogar. Esas variables provienen de una base de datos recopi-
lada por la CNBV en colaboracién con el Consortium on Financial Sys-
tems and Poverty.26

24 Por ejemplo, si hay una tendencia secular de los municipios més pobres o
mas remotos a alcanzar al resto en términos del niimero de tarjetas de débito,
independientemente de si hay corresponsales o no.

25 No pueden incluirse efectos fijos para los bancos porque la informacion
esta agregada a nivel municipal. No pueden incluirse efectos fijos para los muni-
cipios porque cada observacion corresponde a un municipio diferente.

26 La base de datos es Mexico’s Municipalities Savings and Intermediation
Dataset, forma parte del proyecto A Regional Approach to Financial Savings
and Intermediation, y esta proxima a publicarse.
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El cuadro 7 presenta los resultados de estimar el impacto de los co-
rresponsales usando minimos cuadrados ordinarios. El panel A presenta
los resultados de estimar la ecuacion (3) y el panel B presenta los resul-
tados de estimar la ecuacion (4). Como se mencioné antes, cada obser-
vacion corresponde a un municipio—por eso hay menos observaciones
que en el cuadro 6—. Sélo en el caso del ntimero de tarjetas de crédito
con dobles diferencias el coeficiente en el cambio en el nimero de co-
rresponsales es significativo. Es probable que las estimaciones en el
cuadro 7 estén sesgadas por endogeneidad. La estrategia de variables
instrumentales podria ayudarnos a corregir ese sesgo.

Cuadro 7. Estimaci6én por minimos cuadrados ordinarios del impacto de los corresponsales

Variable dependiente (logaritmo natural)

Variable explicativa Saldo de los Tarjetas de Tarjetas de
depositos débito crédito
A. Diferenciast
Corresponsales 0.0007 0.0009 -0.0004
Sucursales 0.0084* 0.0184** 0.0153%*
R cuadrada 0.0217 0.0528 0.0156
Observaciones 701 750 1403
B. Dobles diferencias+
Corresponsales 0.0002 -0.0003 0.0085%**
Sucursales 0.0000 0.0139% 0.0143*
R cuadrada 0.0000 0.0337 0.0096
Observaciones 692 720 1334

* p<.05; ** p<.01; *** p<.001. Errores estandar robustos. Cada observacion corresponde a un municipio. T
Diferencias entre el cuarto trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2010. # Diferencias entre los cambios
en dos periodos: el cambio del cuarto trimestre de 2008 al cuatro trimestre de 2009, y el cambio del cuarto
trimestre de 2009 al cuarto trimestre de 2010.

El cuadro 8 presenta los resultados de estimar el impacto de los co-
rresponsales usando variables instrumentales. Los resultados de las
regresiones muestran un impacto positivo y significativo de los corres-
ponsales s6lo para el caso de tarjetas de crédito en el panel A. En los
demas casos los cambios en el nimero de corresponsales, y en el ritmo
al que crecieron no parece tener un efecto estadisticamente distinto de
cero sobre los depositos o el nimero de tarjetas de débito y crédito.

En resumen, si tomamos en conjunto las estimaciones de los dos
distintos enfoques (diferencias multiples y variables instrumentales), la
evidencia no apoya la hip6tesis de que los corresponsales han tenido un
efecto positivo en las métricas de impacto. Encontramos un efecto posi-
tivo al considerar diferencias simples en el saldo de los depositos (cua-
dro 6) y en el nimero de tarjetas de crédito (cuadro 8). Sin embargo, al
usar dobles diferencias, esos resultados no se sostienen.
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Cuadro 8. Estimacién por variables instrumentales del impacto de los corresponsales

Variable dependiente (logaritmo natural)

Variable explicativa Saldo de los Tarjetas de Tarjetas de
depositos débito crédito

A. Diferenciast
Corresponsales 0.0041 -0.0014 0.0139%*
Sucursales -0.0111 0.0423 -0.0931
R cuadrada . . .
Observaciones 701 750 1403
B. Dobles diferencias*
Corresponsales 0.0024 0.0008 0.0253
Sucursales 0.0521 0.0303 0.5712
R cuadrada . . .
Observaciones 692 720 1334

* p<.05; ** p<.01; *** p<.001. Errores estandar robustos. Cada observacion corresponde a un municipio. *
Diferencias entre el cuarto trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2010. # Diferencias entre los cambios
en dos periodos: el cambio del cuarto trimestre de 2008 al cuatro trimestre de 2009, y el cambio del cuarto
trimestre de 2009 al cuarto trimestre de 2010.

Las estrategias empleadas no estan exentas de criticas. Para apli-
carlas hay que hacer supuestos restrictivos que no son verificables.
Ademas de las criticas a las estrategias, existen al menos tres razones por
las que los resultados que presentamos no son concluyentes. En primer
lugar, el periodo de anélisis es relativamente corto (un afio después de la
entrada en operacion de los primeros corresponsales) y probablemente
sus resultados deben interpretarse como de corto plazo. En el mediano y
largo plazo los resultados podrian ser diferentes. En segundo lugar, los
corresponsales han ido ofreciendo cada vez mas productos. Eso hace que
el impacto estimado sea el resultado de una versiéon mas modesta y me-
nos atractiva de la que se ha ido observando después. En tercer lugar, en
los dos métodos que aplicamos, la variacién dentro de cada municipio
esta omitida. Cada municipio tiene varias localidades, algunas con su-
cursales y otras sin sucursales. Los efectos de los corresponsales en cada
localidad podrian ser distintos dependiendo de si la localidad cuenta o
no con sucursales. Sin embargo, el analisis presentado ignora la hetero-
geneidad entre localidades en cada municipio, lo que puede estar ses-
gando los resultados.

IV. Conclusiones
Para tratarse de una politica pasiva que no involucra gastar dinero de los
contribuyentes ni intervenir directamente en el mercado, la creaciéon de

la figura de los corresponsales ha tenido resultados muy alentadores.
Los bancos la han adoptado voluntariamente y han multiplicado sus
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puntos de contacto con los clientes. Por su parte, los clientes han estado
usando esos corresponsales.

En términos de la evaluacion del impacto de la apertura de corres-
ponsales, puede decirse que no encontramos un impacto en el nimero
de tarjetas de débito y crédito, ni en el saldo de los depositos. Sin em-
bargo, creemos que la evaluacién puede ser prematura. Los corresponsa-
les llevan poco tiempo operando. Es natural pensar que tome tiempo y
quizas campafas informativas mas agresivas para que los clientes se
familiaricen con ellos y con las posibilidades que les abren.

Esperamos que el enfoque que aqui se presenta sirva de base para
evaluaciones futuras. Las dificultades técnicas para estimar el impacto
final no deben opacar la evidencia sobre el impacto intermedio. Los
corresponsales constituyen un canal mas que la autoridad posibilit6 para
el mercado. Una prueba de que ese canal es valioso para los bancos y los
clientes es que los bancos han continuado abriendo corresponsales y
expandiendo su oferta de servicios en ellos.
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¢QUE NOS DICEN LAS ENCUESTAS SOBRE EL CREDITO
BANCARIO A LAS EMPRESAS EN MEXICO?: UN ESTUDIO
COMPARATIVO

Ivan Rios y Saidé Salazar

I. Introduccién

Cuando hablamos de crédito bancario a las empresas en México es co-
mun pensar en escasez. La idea mas frecuente es que hay muchas em-
presas que demandan crédito y que no lo obtienen.! Para proporcionar-
nos informacion sobre este tema existen varias encuestas y un censo que
incluyen en sus cuestionarios al menos una pequefa secciéon sobre fi-
nanciamiento. Cada uno de esos levantamientos tiene algo que decir
sobre cierto conjunto de empresas: de cierto tamaio, de cierto lugar, de
ciertos sectores econémicos. No todos ellos proporcionan el mismo tipo
de informacién porque el estilo de las preguntas es diferente y muchas
veces se refieren a periodos distintos. En general, los cuestionarios estan
disenados para recabar informacion sobre las caracteristicas de los cré-
ditos bancarios que tienen las empresas (como el tipo de garantias, la
tasa de interés, los plazos, entre otras cosas). Pero tanto las encuestas
como el censo tienen poco que decir sobre las empresas que no utilizan
ese tipo de crédito (como las razones por las que no lo necesita o los
motivos por los que cree que no lo conseguiria, por ejemplo). En este
capitulo mostramos una comparacion entre cinco levantamientos que se
han llevado a cabo en México durante los tltimos afios. Analizamos el
tipo de empresas que estan representadas en esos levantamientos y
también examinamos qué preguntan y como lo preguntan. Asi nos da-
mos cuenta de qué tanto sabemos de las empresas que tienen crédito
bancario y de las empresas que no lo tienen.

Los autores agradecen a Araceli Martinez por su colaboracién para la reali-
zacion del presente estudio. Su asesoria en temas de disefio muestral fue muy
valiosa.

! Por ejemplo, El Financiero publicé una nota de Guillermo Knochenhauer
diciendo que “[...] el dificil acceso al crédito y las tasas de interés al doble o triple
que en otras economias reduce la competitividad de la economia mexicana” (pag.
27, mayo 11, 2012).
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Los cinco levantamientos analizados son: (1) los Censos Econémi-
cos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), (2) la
Encuesta Nacional de Micronegocios (ENAMIN) del INEGI y la Secreta-
ria del Trabajo y Prevision Social, (3) la Encuesta de Evaluacion Coyun-
tural del Mercado Crediticio (que llamaremos “Encuesta de Coyuntura”)
del Banco de México, (4) la Encuesta de Empresas (Enterprise Survey)
del Banco Mundial, y (5) la Encuesta Nacional de Competitividad, Fuen-
tes de Financiamiento y Uso de Servicios Financieros de las Empresas
(ENAFIN) de la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores y el Banco
Interamericano de Desarrollo.

En la seccién II describimos como se disefia una encuesta y resal-
tamos qué caracteristicas de su disefio hay que conocer para interpretar
correctamente sus resultados cuando hablamos de financiamiento a
empresas. Entre esas caracteristicas consideramos que es fundamental
conocer el tipo de empresas que cubre cada levantamiento y las pregun-
tas que se incluyen en su cuestionario. Por ello dedicamos las secciones
III y IV a analizar esos detalles: mostramos que cada una de las encues-
tas y el censo representan a empresas de diferentes tamafios, regiones y
sectores econémicos, y al analizar los cuestionarios observamos que las
preguntas son distintas, a pesar de que todas se refieren al financiamien-
to de las empresas (el diablo esta en los detalles).

Finalmente, en la seccién V identificamos qué informacién nos
proporcionan las encuestas y el censo sobre las empresas que tienen
crédito bancario y sobre las que no lo tienen. Descubrimos que sabemos
mucho del primer tipo de empresas, pero poco del segundo. Pero lo poco
que sabemos es sustancioso: la mayoria de las empresas que no solicitan
crédito no lo hacen porque no lo necesitan.

II. Cémo se disefia una encuesta

Lo primero que citan los periédicos, la radio y la television cuando se
refieren a una encuesta son las cifras: la proporcion de la poblacién que
piensa votar por cada candidato en las préximas elecciones, el porcenta-
je de jovenes que desertan de la escuela porque prefieren trabajar, el
porcentaje de la poblacién que tiene acceso a servicios financieros, entre
muchas otras. Por ejemplo, CNN Expansion publicé en su sitio de inter-
net una entrevista a Mario Rizo, socio de la consultora Salles, Sainz
Grant-Thornton, quien mencionaba: “El 70% de las pequenas y media-
nas empresas carece de apoyo financiero [...] y menos de 2% de ese apo-
yo se emplea para investigacion y desarrollo, lo que impide la perma-
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nencia y crecimiento de la firma”.2 Como en ese caso, muchas veces no
se aclara qué empresas fueron encuestadas y como fueron encuestadas:
de qué tamaio, de qué sectores econémicos, de qué regiones geografi-
cas, si fue entrevista telefénica, si fue cara a cara, qué preguntas incluye
la encuesta, si son preguntas abiertas o de opcién maultiple. Es muy co-
mun interpretar que los resultados de una encuesta representan a las
empresas de todo el pais, y lo que es peor, hacer inferencias que la en-
cuesta no permite.

Si nos dicen que 70% de las empresas pequenas y medianas carecen
de apoyo financiero, podriamos deducir erroneamente que todas ellas
solicitaron crédito a alguna institucién financiera y fueron rechazadas.
Pero muchas de ellas probablemente ni siquiera se acercaron a estas
instituciones para solicitar financiamiento. Algunas de ellas porque
creen que no lo conseguirian, pero muchas otras porque no lo necesitan.
A ello hay que sumarle que no sabemos qué empresas estan representa-
das por la encuesta y qué caracteristicas tienen dichas empresas. Cono-
cer con detalle el diseno de la encuesta nos permite saber a qué empre-
sas se refiere la encuesta, es decir, a qué empresas representa, y distin-
guir la informacién que nos proporciona de la que no nos proporciona.

Para disefiar una encuesta lo primero que hay que decidir es qué
poblacion queremos estudiar. En el caso de las encuestas a empresas,
hay que determinar qué empresas nos interesan: de qué tamano, de qué
actividades econémicas, de qué regiones geograficas.3 Puede que no
todos estemos interesados en la misma poblacion. Por ejemplo, algunos
pueden estar interesados en los micronegocios y otros en las grandes
empresas.

Una vez definida la poblacién objetivo, el siguiente paso es encon-
trar alguna fuente de informaciéon que nos permita identificar a esas
empresas. Necesitamos saber quiénes son y donde estan para poder
entrevistarlas. La lista de empresas que enumera a los miembros de la
poblacién a partir de la cual se selecciona la muestra se denomina mar-
co muestral. Generalmente las empresas que conforman el marco mues-
tral son muchas, y encuestar a cada una de ellas tomaria mucho tiempo y
dinero. Es por ello que se selecciona un conjunto mas pequeiio, lo sufi-
cientemente grande y variado de tal forma que represente a toda la po-

2 La nota apareci6 en CNNexpansién.com con fecha 6 de abril de 2012.

3 El tamafio de la empresa, la actividad econémica y la regién geografica son
las variables que se utilizan con mayor frecuencia para definir a la poblacién
objetivo de una encuesta de empresas. Sin embargo, estas variables no son uni-
cas. Por ejemplo, uno podria estar interesado en las empresas de todo el pais que
estan registradas ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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blacién objeto de estudio. Ese conjunto més pequeno se denomina
muestra.4

Imaginemos que nuestra poblacién objetivo son las empresas micro
y pequenas, de los sectores comercio y servicios, de todo México. Supon-
gamos que utilizamos la informacién de los Censos Econdémicos para
definir nuestro marco muestral, es decir, para identificar a las empresas
que pertenecen a nuestra poblacién objetivo. Digamos que nuestro mar-
co muestral estd conformado por un millon de empresas, y que con la
ayuda de expertos estadisticos seleccionamos una muestra de mil em-
presas. Si la muestra representa a las empresas micro y pequefias, de los
sectores comercio y servicios, de todo el pais, entonces se dice que la
muestra es representativa a nivel nacional. Si la muestra solo representa
a las empresas micro y pequefias, de los sectores comercio y servicios,
del Distrito Federal, entonces la muestra no es representativa a nivel
nacional; inicamente es representativa de la Ciudad de México.5

Una muestra representativa a nivel nacional nos permite inferir
las caracteristicas de la poblacién nacional considerandola como un solo
conjunto. Sin embargo, en muchas ocasiones también queremos conocer
las caracteristicas de algunas subpoblaciones, en especial de las empre-
sas de cada tamafio y sector econémico. Si la muestra nos permite inferir
las caracteristicas de cada una de esas subpoblaciones entonces se dice
que la muestra es representativa por tamafo de empresa y sector eco-
némico.®

Ademas de disefar la muestra también hay que disefar el cuestio-
nario. Necesitamos decidir qué temas cubrira, qué tan largo sera y cual
sera su grado de detalle. El estilo también es importante: no es lo mismo

4 Lo ideal es disponer de un marco muestral tal que la lista de las unidades
que lo componen coincida con la poblacién objetivo. Pero en la practica el marco
contiene impurezas resultado de desactualizaciones, errores, omisiones y otras
causas. Lo anterior no impide que el marco sea considerado como la contraparti-
da en el mundo real de la poblacion objetivo (Pérez 2000).

5 Una encuesta tiene por objetivo conocer ciertos pardmetros poblacionales
que se denominan valores verdaderos. Estos valores verdaderos nunca podran
ser cuantificados de forma exacta: cualquier estimacion esta afectada por errores
de muestreo y errores ajenos al muestreo, que a su vez inciden en el grado de
representatividad de la muestra. Los errores de muestreo surgen al estimar las
caracteristicas de una poblacién a través de una fraccion de ésta (muestra) en
lugar de utilizar a toda la poblacién. Los errores ajenos al muestreo surgen duran-
te el curso de todas las actividades que involucra la encuesta, distintas al mues-
treo (por ejemplo, los entrevistados pueden no comprender bien las preguntas,
ser influenciados por el entrevistador, negarse a participar en la encuesta, entre
otros). Para mayor detalle revisar Pérez (2000) o Statistics Canada (2011).

6 A menos que se indique lo contrario cada subpoblacién es el conjunto de
empresas de cada combinacién de tamafio y sector econémico.
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preguntar si hoy en dia la empresa tiene algiin crédito de una institucion
financiera, que preguntar si después de iniciar el negocio ha solicitado
préstamos para que éste pueda seguir operando. En el primer caso se
hace referencia a los créditos de las instituciones financieras que la em-
presa tiene en el momento en el que se realiza la encuesta. En el segundo
caso se hace referencia al financiamiento de cualquier fuente externa
(instituciones financieras, crédito de proveedores, amigos o parientes,
etc.), y el periodo de interés son todos los afios que lleva operando el
negocio.

Todos los aspectos que describimos constituyen las dimensiones
que hacen distinta a cada encuesta. Podemos decir que cada una de las
encuestas que aqui analizamos representa a un determinado conjunto de
empresas y proporciona informacién muy particular sobre ellas.

III. De qué empresas estamos hablando

Ahora describiremos el tipo de empresas que cubre cada uno de los
cinco levantamientos que aqui analizamos. Examinaremos con detalle
de qué tamano son, de qué sectores econémicos y de qué regiones geo-
graficas. Como veremos, cada una de las cuatro encuestas y el censo
cubren a conjuntos diferentes de empresas.

Censos Econémicos 2009

Si ordenamos los levantamientos de menor a mayor de acuerdo con el
ntmero de preguntas sobre financiamiento que tienen en sus cuestiona-
rios, tendriamos que hablar primero de los Censos Econémicos levanta-
dos por el INEGI en 2009. Los Censos contienen solo cinco preguntas
sobre financiamiento, y cuatro de ellas se refieren al crédito bancario. De
todos los levantamientos analizados, los Censos conforman el tinico que
no es una encuesta. Es decir, no se selecciona una muestra de la pobla-
cion, sino mas bien se entrevista a toda la poblacién (o a casi toda).”

7 INEGI recab6 informacion de todas las actividades econémicas del pais
mediante recorrido total (i.e visitando a todas y cada una de las unidades econo-
micas), excepto de las actividades de manufacturas, comercio y servicios no fi-
nancieros, cuya informacién se recabd mediante recorrido total en las areas
geograficas econdmicamente més grandes y més importantes del pais y por medio
de una muestra en las areas rurales.
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Los Censos Econémicos 2009 (CE 2009) cubren a todas las empre-
sas del pais de casi todas las actividades econémicas.® Los Censos clasifi-
can a las empresas de acuerdo con el nimero de personas ocupadas en
cuatro categorias: de 1 a 10, de 11 a 50, de 51 a 250, y mas de 250. Las
Unicas razones por las que una empresa no estaria registrada en el CE
2009 es porque se trata de una actividad econémica que se lleva a cabo
en puestos ambulantes o con instalaciones que no estan sujetas perma-
nentemente al suelo (como los puestos de tacos que diariamente se ar-
man y se desarman). Tampoco se consideran las casas-habitacién donde
se realiza alguna actividad productiva para el autoconsumo o donde se
ofrecen servicios que se realizan en otro sitio (como los plomeros y pin-
tores que ofrecen sus servicios desde su domicilio, pero llevan a cabo sus
actividades en otro lugar).

Los Censos Econémicos se llevaron a cabo durante 2009, y regis-
traron un total de 5,144,056 unidades econémicas. Esta cifra incluye a
las unidades econémicas que se encontraban en operaciones durante
2008 (4,724,892) y aquéllas que iniciaron operaciones en 2009
(419,164). Una unidad econémica puede ser un establecimiento o una
empresa (ya sea uni-establecimiento o multi-establecimiento), depen-
diendo del sector econémico al que pertenece.9 El cuestionario de los
Censos se refiere a las actividades de la unidad econ6mica durante 2008.
Las unidades econ6micas que iniciaron operaciones en 2009 no contes-
taron todo el cuestionario; solo proporcionaron informacién sobre su
personal ocupado y ntimero de establecimientos. Los tabulados que son
publicos tinicamente proporcionan informacién detallada sobre el crédi-
to y las cuentas bancarias de las unidades econémicas que pertenecen al

8 Los CE 2009 captaron informacién de todas las actividades econémicas
que se efecttian en el pais, excepto las agricolas, ganaderas y forestales, que se
registran en el Censo Agropecuario. También se excluyd de los CE 2009 a las
actividades realizadas en las sedes diplomaéticas y otras unidades extraterritoria-
les. Finalmente, por su complejidad y naturaleza, tampoco se levantaron en el
censo: transporte colectivo urbano y suburbano de pasajeros en automéviles de
ruta fija, transporte de pasajeros en taxis de sitio y de ruleteo, fondos de asegu-
ramiento campesino, asociaciones y organizaciones politicas, y hogares con em-
pleados domésticos.

9 Para las actividades manufactureras, comerciales y de servicios se utilizd
como unidad de observacién el establecimiento. Para las actividades de pesca,
acuicultura y mineria se empleé como unidad de observacién la unidad pesquera,
acuicola y minera, respectivamente. En los sectores de construccion, transportes,
servicios financieros y de seguros, generacion, transmisiéon y distribucion de
energia eléctrica, y servicios postales, la unidad de observacién es la empresa
(unidad econémica con una o més ubicaciones fisicas). Para mayor detalle revisar
Metodologia de los Censos Econémicos 2009 (INEGI 2009).
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sector privado y paraestatal que realizaron actividades en 2008. Este
altimo conjunto de empresas suma 3,437,645.1°

Encuesta Nacional de Micronegocios 2008

La poblacién objetivo de la ENAMIN son empresas pequeiiitas: micro-
negocios del pais, de casi todos los sectores econémicos, que tienen
maximo seis empleados (incluidos el dueno y los trabajadores del mis-
mo)." Solo en el sector de manufacturas se encuesta a empresas que
tienen hasta 16 empleados, ya que en general se requiere de un mayor
naimero de personas para operar esos negocios (aunque en realidad son
muy pocas las empresas de mas de seis empleados que reporta la
ENAMIN).®2 La ENAMIN contiene once preguntas sobre financiamiento
y nueve de ellas se refieren al crédito bancario. Por ello esta en la segun-
da posicion dentro de nuestro ordenamiento.

INEGI identificé a los micronegocios a través de la Encuesta Na-
cional de Ocupaciéon y Empleo (ENOE). La ENOE es una encuesta apli-
cada en hogares y con ella se puede distinguir a las personas que traba-
jan por cuenta propia o que son duenos de algin negocio. La ventaja de
identificar a los micronegocios a partir de la ENOE es que permite in-
cluir a las actividades econémicas que se llevan a cabo sin local, y que
por esa razdén no se cuentan en los Censos Econémicos. La ENOE permi-
te identificar a los micronegocios que iniciaron operaciones el mismo
afio del levantamiento (2008), y la ENAMIN se levanta pocas semanas
después de la ENOE, por lo que también incluye a empresas nuevas.

A partir de la informacién de la ENOE, el INEGI seleccion6 una
muestra lo suficientemente grande y diversa (de poco mas de 30 mil
micronegocios) para permitir que los resultados de la ENAMIN repre-
senten a los micronegocios del pais que tienen maximo 6 empleados (o
16 si se trata del sector manufacturas), de casi todos los sectores econo-
micos.’3 Esos micronegocios suman cerca de ocho millones. La ENAMIN

10 No se incluyen las actividades de generacion, transmisién y distribucién
de energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final,
las financieras, las del sector ptblico, las organizaciones religiosas y las viviendas
con actividad econémica en un lugar de uso compartido.

u Industrias extractiva y de la construccioén, comercio, servicios, transporte
y manufactura.

12 Menos de 1% de los micronegocios que se encuestaron tienen més de seis
empleados.

13 Véase la nota 11 para una lista de los sectores econémicos que incluye.
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no solo es representativa a nivel nacional, también es representativa
por tamafio de micronegocio y actividad econémica.4

Encuesta de Evaluacién Coyuntural del Mercado Crediticio 2010

La Encuesta de Coyuntura tiene como poblacién objetivo a las empresas
del pais que tienen més de diez personas ocupadas, de casi todas las
actividades econdmicas.’> Esta encuesta incluye 19 preguntas sobre
financiamiento en su cuestionario y 15 de ellas aluden al crédito banca-
rio. Por ello se coloca en la posicion tres de nuestro ordenamiento.

Para identificar a estas empresas, el Banco de México utiliz6 la in-
formacion de los Censos Econémicos y del Directorio Estadistico Nacio-
nal de Unidades Econémicas del INEGI. La Encuesta de Coyuntura
hereda las propiedades de los Censos: excluye a las actividades econ6mi-
cas que no tienen local fijo, que se llevan a cabo en casas-habitacion
donde se realizan actividades productivas para el autoconsumo, o donde
se ofrecen servicios que se realizan en otro sitio. Como se utiliza infor-
macién de afos previos para identificar a las empresas de interés, la
Encuesta de Coyuntura 2010 no incluye negocios de reciente creacion.

Cada trimestre responden la encuesta al menos 450 empresas, y ese
conjunto es lo suficientemente grande y diverso para permitir que los
resultados sean representativos de las empresas del pais que tienen mas
de diez empleados, de casi todos los sectores econémicos (147 mil).16 La
Encuesta de Coyuntura es representativa a nivel nacional, por tamafno
de empresa y actividad econémica. El tamafio de la empresa puede ser
entre 11 y 100 personas ocupadas, o mas de 100. La actividad econémica
puede ser manufactura o bien servicios y comercio (agrupados).t?

Una caracteristica adicional de la Encuesta de Coyuntura es que
muchas de las empresas que responden el cuestionario son las mismas

14 Véase la seccion II de este capitulo para una explicaciéon méas detallada del
grado de representatividad de una encuesta.

15 Sector manufacturas, comercio, servicios, sector primario, industria ex-
tractiva y construccion.

16 Véase la nota 15 para una lista de los sectores econémicos que incluye.

7 La Encuesta de Coyuntura captura informacion de otras actividades eco-
noémicas, pero la muestra est4 disefiada de tal forma que por actividad econémica
solo es representativa para el sector de manufacturas, y el sector de servicios y
comercio (agrupados). A diferencia del resto de las encuestas aqui analizadas, la
Encuesta de Coyuntura es representativa para cada tamafio de empresa y cada
sector econémico por separado (es decir, no es representativa para cada combi-
nacién de tamatfio y sector econ6mico).
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durante varios trimestres.’® Cuando se tiene informacion de las mismas
empresas a lo largo de varios periodos, se dice que los datos son longitu-
dinales, o bien, que conforman un panel. Como ese conjunto de empre-
sas sufre altibajos (a veces hay empresas que no responden), se dice que
los datos conforman un panel no balanceado.

Encuesta de Empresas 2011

La Encuesta de Empresas tiene como poblacién objetivo a las empresas
del pais que tienen més de cinco empleados, de casi todas las actividades
econdémicas.9 Las empresas encuestadas se encuentran ubicadas en
cualquiera de ocho regiones geogréaficas del pais: la Ciudad de México, el
Area Metropolitana, Guadalajara, Monterrey, la ciudad de Puebla, la
ciudad de Veracruz, Monclova (en Coahuila), y Leon (en Guanajuato). La
Encuesta de Empresas incluye 19 preguntas sobre financiamiento en su
cuestionario, y 13 de ellas aluden al crédito bancario. Ello la posiciona
como la ntimero cuatro en nuestro conteo.

Para identificar a las empresas antes descritas, el Banco Mundial
utilizo6 el registro de los Censos Econémicos 2009, y lo complement6 con
las empresas que participaron en la encuesta de 2006.2° La Encuesta de
Empresas hereda las propiedades de los Censos, es decir, no incluye a
las actividades econémicas que se realizan en instalaciones que no estan
sujetas permanentemente al suelo. Tampoco considera las casas-
habitacién donde se realizan actividades productivas para el autocon-
sumo o donde se ofrecen servicios que se realizan en otro sitio. Como el
Banco Mundial utilizé informacién de afios previos para identificar a las
empresas de interés, la Encuesta de Empresas 2010 no incluye negocios
de reciente creacion. 2!

A partir de dicha informacién el Banco Mundial seleccion6 una
muestra lo suficientemente grande y diversa (1480 empresas) para per-
mitir que los resultados de la encuesta sean representativos de las em-
presas del pais con més de cinco empleados, localizadas en las ocho

18 La muestra de empresas se actualiza periédicamente para garantizar su
representatividad a lo largo del tiempo.

19 Sector manufacturas, construccion, servicios, transporte, almacenamiento
y comunicaciones.

20 E] primer levantamiento de la Encuesta de Empresas del Banco Mundial
se llevo a cabo en 2006.

21 Los Censos Econémicos 2009 proveen informacion detallada de las em-
presas que realizaron operaciones en 2008, y a partir de dicha informacién el
Banco Mundial identific6 al conjunto de empresas que se encuestaria en 2010.
Por esa razon las empresas entrevistadas tienen al menos un afio de vida.
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regiones antes mencionadas, de casi todos los sectores econémicos
(71,661 empresas).22 La Encuesta de Empresas tiene representatividad
por regién, tamario de empresa y actividad econémica. El tamano de la
empresa puede ser de 6 a 10 personas ocupadas, de 11 a 30, de 31 a 100,
o més de 100. Las actividades econ6micas pueden ser manufacturas,
servicios o un sector “residual” donde se agrupan el resto de las activi-
dades econémicas cubiertas por la encuesta.

Encuesta Nacional de Financiamiento a Empresas 2010

La ENAFIN tiene como poblacién objetivo a las empresas del pais que
tienen més de cinco personas ocupadas, de casi todas las actividades
econdmicas, ubicadas en localidades que tienen al menos 50 mil habi-
tantes.23 Esta encuesta fue disefiada casi exclusivamente para recabar
informacién sobre como se financian las empresas. Su cuestionario
incluye 202 preguntas relativas al financiamiento y competitividad de
las empresas y 68 de ellas se refieren al crédito bancario. Por ello se
coloca en la posicién cinco de nuestro ordenamiento.

Para identificar a las empresas objeto de estudio, el INEGI24 utiliz
la informacion de los Censos Econdémicos 2009, por lo que hereda todas
sus propiedades: excluye a las actividades que se llevan a cabo sin un
local fijo, que se realizan en casas-habitacion para el autoconsumo o que
se ofrecen en casas-habitacion pero se realizan en otro sitio. Tampoco se
incluyen empresas de reciente creacion.2s

El conjunto de encuestas realizadas (986) es lo suficientemente
grande y diverso para representar a las empresas del pais que tienen mas
de cinco empleados, de casi todos los sectores econémicos, ubicadas en
localidades con al menos 50 mil habitantes (281,545 empresas).2¢ La
encuesta es representativa a nivel nacional, por tamafio de empresa y
actividad econémica. Los grupos de actividades econbémicas que se

22 Véase la nota 19 para una lista de los sectores econémicos que incluye.

23 Construccién, manufacturas, comercio y servicios privados no financie-
ros, incluyendo transportes.

24 La Direccion General de Estadisticas Econémicas del INEGI fue la unidad
encargada del disefio muestral.

25 Como en el caso de la Encuesta a Empresas, las empresas que respondie-
ron la ENAFIN tienen al menos un aflo de vida. Véase la nota 21.

26 Véase la nota 23 para una lista de los sectores econdémicos que incluye.
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pueden analizar son los sectores secundario y terciario.2” Los tamanos
de empresa son micro, pequena, mediana y grande.28

Semejanzas y diferencias

El cuadro 1 compara las principales caracteristicas de cada encuesta y de
los censos. Los levantamientos estan ordenados de izquierda a derecha
de acuerdo con el nimero de preguntas sobre financiamiento que tienen
en sus cuestionarios (de menos a més). De los cinco levantamientos
analizados, la ENAFIN tiene el mayor ntimero de preguntas relativas al
financiamiento de las empresas (202) y los Censos Econémicos es el que
menos tiene (5).

El primer rengléon muestra a la institucion responsable de cada le-
vantamiento. Los Censos Econoémicos y la ENAMIN estan a cargo del
INEGI, aunque en ésta tltima también colabora la Secretaria del Trabajo
y Previsidon Social. La Encuesta de Coyuntura es responsabilidad del
Banco de México, la Encuesta de Empresas del Banco Mundial, y la
ENAFIN de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

El segundo renglén ilustra la periodicidad de cada encuesta y el afio
del tultimo levantamiento. Los Censos Econdmicos, la ENAMIN y la
Encuesta de Coyuntura se llevan a cabo de manera recurrente: cada
cinco anos, cada dos afios, y cada trimestre, respectivamente.29 El altimo
levantamiento de los Censos Econdémicos fue en 2009, el de la ENAMIN
en 2008, y el tltimo afio para el que se tiene informaciéon de la Encuesta
de Coyuntura de todos los trimestres es 2011. La Encuesta de Empresas
solo lleva dos levantamientos (2006 y 2010) y la ENAFIN solo uno
(2010).

La poblacién objetivo de cada levantamiento se muestra en el tercer
renglon. El tamaio de las empresas se expresa en términos del personal

27 El sector secundario incluye a los sectores de la construccion, industria y
manufacturas. El sector terciario incluye a los sectores de comercio, servicios y
transportes.

28 En la ENAFIN los tamafios de empresa se definen con base en personal
ocupado, aunque existen diferencias entre sectores. Por ejemplo, una empresa del
sector comercio es pequeia si tiene entre 11 y 30 personas ocupadas, pero el
intervalo se amplia a 50 si la empresa es del sector servicios. Para mayor detalle
revisar el reporte Encuesta Nacional de Competitividad, Fuentes de Financia-
miento y Uso de Servicios Financieros de las Empresas (CNBV y BID 2012).

29 La ENAMIN se llev) a cabo de manera bianual desde 1992 hasta 1998. La
siguiente ronda fue en 2002 y la tltima en 2008.
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Cuadro 1. Caracteristicas de los levantamientos

Omﬁmo.m ENAMIN Encuesta de Encuesta de ENAFIN
Econbémicos Coyuntura Empresas
MMWMMMMHM INEGI INEGI y STPS Banco de México Banco Mundial CNBVy BID
Periodicidad y Gltimo Quinquenal Bianual Trimestral
levantamiento 2009 2008 2011 2006y 2010 2010
Poblacién Empresas de una Empresas de una Empresas de 11 per- Empresas de 6 per- Empresas de 6 per-
obietivo persona ocupada en hasta 6 6 16 personas sonas ocupadas en sonas ocupadas en sonas ocupadas en
) adelante ocupadas! adelante adelante adelante
Niveles de Nacional, sectorial y Nacional, sectorial y Nacional, sectorial y Regional, sectorial y Nacional, sectorial y
representatividad por tamarfio de em- por tamafio de em- por tamarfio de em- por tamarfio de em- por tamafio de em-
3 presa presa presa presa presa
Datos longitudinales No No Si No No
Eo_:%mwmmmgmmmm Si Si No No No
Ntmero de . .
observaciones 3.4 millones 30 mil 450 1480 986
Marco . Encuesta Nacional de Censos Censos Censos
No aplica L P P P
muestral Ocupacion y Empleo Econdémicos Econdémicos Econdémicos
Preguntas sobre
financiamiento 5 1 18 19 202
@ ) (16) (13) (68)

(crédito bancario)

1 Se incluye a las empresas que tienen hasta 16 empleados si se trata del sector manufacturas. En el resto de los sectores las empresas tienen hasta seis perso-

nas ocupadas.
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ocupado. Los Censos Econémicos conforman el tinico levantamiento que
incluye todos los tamafios de empresa: desde una hasta mas de 250
personas ocupadas. Su tnica salvedad es que no incluye a las actividades
economicas que se llevan a cabo sin local fijo o que se realizan en casas-
habitacién donde se realizan actividades para el autoconsumo o donde
se ofrecen servicios que se realizan en otro sitio.

En el otro extremo estd la ENAMIN. La ENAMIN solo cubre a em-
presas que tienen hasta seis empleados, o hasta 16 si se trata del sector
manufacturas. La mayor parte de esos micronegocios quedan fuera de
los Censos Econdmicos por llevarse a cabo de manera ambulante o en
casas-habitacion.

La Encuesta de Empresas y la ENAFIN cubren un rango de empre-
sas més amplio que la ENAMIN: de seis empleados en adelante. Por su
parte, la Encuesta de Coyuntura cubre a empresas que tienen méas de
diez personas ocupadas.

El cuarto renglén indica el grado de representatividad de cada le-
vantamiento. Todos los levantamientos son representativos de su pobla-
cién objetivo a nivel nacional, por tamaifo de empresa y sector de acti-
vidad econdémica, excepto la Encuesta de Empresas del Banco Mundial
cuya cobertura geografica solo se extiende a ocho regiones del pais.

El quinto renglén ilustra si la encuesta conforma un panel, es decir,
si se ha entrevistado a las mismas empresas a lo largo del tiempo. De
todos los levantamientos, solo la Encuesta de Coyuntura del Banco de
México tiene datos longitudinales (panel no balanceado).3°

El sexto renglon muestra si el levantamiento en cuestion incluye a
empresas creadas el mismo afio en el que se llevo a cabo la encuesta.
Unicamente los Censos Econémicos y la ENAMIN recaban informacién
de empresas nuevas. Como el resto de los levantamientos utilizan infor-
macién de afios previos para identificar a las empresas que conforman
su poblacién objetivo, no incluyen a empresas de reciente creacion.

El séptimo de los renglones ilustra el tamafio de la muestra de cada
encuesta. Por su naturaleza los Censos Econémicos tienen el nimero
mas alto de observaciones: 3.4 millones.3! La muestra de la ENAMIN

30 En 2010 el Banco Mundial solicité que en la medida de lo posible se en-
trevistara a las mismas empresas que respondieron a la Encuesta de Empresas en
2006 (siempre y cuando cumplieran los criterios de elegibilidad). Sin embargo,
solo se logrd entrevistar nuevamente a 210 empresas. El resto de la muestra, 1270
empresas, fueron nuevas adiciones.

31 Los Censos registraron 5.1 millones de unidades econémicas que se en-
contraban en operaciones en 2009. Sin embargo, los datos sobre crédito y cuen-
tas bancarias solo son publicos para 3.4 millones, que son las unidades econ6mi-
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también es grande: 30 mil micronegocios. De ahi en adelante, el resto de
las encuestas tienen muestras mas pequenas: 1480 empresas la Encues-
ta de Empresas del Banco Mundial, 986 empresas la ENAFIN de la
CNBV y el BID, y 450 empresas la Encuesta de Coyuntura del Banco de
México.

El octavo renglon indica la base de datos que se emple6 en cada en-
cuesta para identificar a las empresas de interés. Los Censos Econ6mi-
cos no utilizaron fuentes de datos adicionales. Los encuestadores de
INEGI recorrieron todo el territorio nacional y registraron a todas y cada
una de las unidades econdmicas del pais (solo en el caso de las activida-
des de manufacturas, comercio y servicios no financieros se recabd la
informacion de las areas rurales por medio de una muestra).

Tanto la Encuesta de Coyuntura como la Encuesta de Empresas y la
ENAFIN utilizaron los registros de los CE 2009 para identificar a las
empresas que conforman su poblacion objetivo. Al utilizar informacion
de los CE 20009, estas encuestas heredan todas sus propiedades: no in-
cluyen a las actividades econémicas que se llevan a cabo en puestos
ambulantes o con instalaciones que no estan sujetas permanentemente
al suelo. Tampoco se consideran las casas-habitacion donde se realiza
alguna actividad productiva para el autoconsumo o donde se ofrecen
servicios que se realizan en otro sitio.

La ENAMIN utiliza los registros de la ENOE para identificar a los
micronegocios del pais. La ENOE permite distinguir a las personas que
trabajan por cuenta propia o que son duefias de algin negocio, sin im-
portar si llevan a cabo su actividad de manera ambulante o con un local
fijo.

Por altimo, el noveno rengléon muestra el nimero de preguntas so-
bre financiamiento que los censos y las encuestas incluyen en sus cues-
tionarios. Entre paréntesis se indica cuintas de esas preguntas se refie-
ren al crédito bancario.

En sintesis, cada levantamiento tiene un disefio distinto. Cada uno
de ellos habla de cierto tamafio de empresas, de ciertos sectores econé-
micos, de cierto lugar, de cierta edad. El nimero de preguntas sobre
financiamiento también difiere. Y més importante ain, cada uno pre-
gunta cosas distintas de una manera distinta. Asi que incluso si las
encuestas y el censo se aplicaran exactamente al mismo conjunto de
empresas, obtendriamos informacién diferente de cada uno de ellos. Ese
analisis es el objeto de la siguiente seccion.

cas del sector privado y paraestatal que realizaron actividades en 2008 (véase la
nota 10 para una lista detallada de los sectores que se excluyen).
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IV. Qué preguntan las encuestas y como lo preguntan

Conocer como se financian las empresas no es una tarea sencilla. Incluso
si todas las encuestas tuvieran la misma poblacién objetivo, el mismo
marco muestral y la misma muestra, los resultados serian distintos sim-
plemente porque las preguntas son diferentes. Quienes disefiaron los
cuestionarios pudieron tener como propdsito conocer como se financian
las empresas, pero tuvieron formas diferentes de aproximar el problema.
Asi que cada cuestionario tiene estilos y preguntas distintas. Todos ellos
se refieren al financiamiento de las empresas pero desde diferentes
angulos.

Por poner ejemplo, la Encuesta de Empresas pregunta si hoy en dia
el establecimiento tiene algin crédito de una instituciéon financiera,
mientras que la ENAMIN pregunta si después de iniciar el negocio se
han solicitado préstamos para que éste pueda seguir operando. En el
primer caso se hace referencia a los créditos de las instituciones finan-
cieras que el establecimiento tiene en el momento en el que se realiza la
encuesta. En el segundo caso se hace referencia al financiamiento de
cualquier fuente externa (instituciones financieras, crédito de proveedo-
res, amigos o parientes, etc.), y el periodo de interés son todos los afios
que lleva operando el negocio.

Poner atencién en la redaccion de las preguntas y conocer las dife-
rencias entre cuestionarios es importante porque nos permite conocer
qué tipo de informacién nos proporciona cada encuesta y hasta qué
punto sus resultados son comparables con otros levantamientos. Incluso
responder una pregunta tan simple como cuantas empresas tienen fi-
nanciamiento bancario, requiere de un analisis cuidadoso de las pregun-
tas de cada encuesta. Como veremos, no es una tarea trivial.

Para intentar responder a nuestra pregunta de cuantas empresas
tienen financiamiento bancario, primero revisemos el cuestionario de
los Censos Econémicos. El cuestionario pregunta si en el afio previo
(2008) la empresa obtuvo préstamos o financiamiento de bancos, fami-
liares, proveedores o del gobierno para la operaciéon del negocio. Si el
entrevistado responde que si, entonces debe indicar de donde provienen
esos créditos. El cuestionario le permite al entrevistado elegir varias
opciones de una lista que incluye bancos, cajas de ahorro popular, pro-
veedores, familiares o amigos en México o en el extranjero, gobierno,
prestamistas privados, y otros. La informacion de los Censos nos permi-
te enunciar una frase como: 5% de las empresas censadas obtuvieron
préstamos o financiamiento de bancos durante 2008. Por supuesto,
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siempre debe tenerse en cuenta el grupo de empresas al que se refieren
los Censos, que se discuti6 con detalle en la seccion III.

¢Qué pregunta la ENAMIN? La ENAMIN pregunta de dénde pro-
vino principalmente el dinero para iniciar el negocio o la actividad. La
lista de opciones incluye ahorros personales, amigos o parientes, la li-
quidacion del empleo anterior, el crédito de proveedores, la banca co-
mercial, entre muchas otras (14 opciones en total). También pregunta si
después de iniciar el negocio se han solicitado y obtenido préstamos
para que éste pueda seguir operando. Si la empresa ha obtenido présta-
mos, entonces el entrevistado debe indicar a quién solicit6 el préstamo
mas reciente: a amigos o parientes, a las cajas populares, a la banca
comercial, a las uniones de crédito, a prestamistas particulares, a la
banca de desarrollo, al gobierno, u otros. Asi, la informaciéon de la
ENAMIN nos permite enunciar dos frases que intentarian responder a
nuestra pregunta: (1) para iniciar actividades, 1% de los micronegocios
del pais obtuvieron dinero principalmente de la banca comercial; y (2)
después de iniciar actividades, para seguir operando, 3% de los micro-
negocios del pais obtuvieron su préstamo mas reciente de la banca co-
mercial.

¢Qué pregunta la Encuesta de Coyuntura? En primer lugar pregun-
ta cuales de las siguientes fuentes de financiamiento se utilizaron en el
trimestre previo: recursos propios, bancos comerciales, bancos extranje-
ros, bancos de desarrollo, emisiéon de deuda, proveedores, arrendamien-
to, nuevo capital de socios, oficina matriz u otra fuente. También pre-
gunta si la empresa tenia deuda bancaria al inicio del trimestre anterior.
Por tltimo pregunta si durante el trimestre previo la empresa recibié
nuevos créditos bancarios. Por lo tanto, con la informacion de esta en-
cuesta podemos enunciar tres frases para intentar responder a nuestra
pregunta: (1) en promedio, durante 2011, x% de las empresas del pais
con 11 empleados o més utilizaron financiamiento de los bancos comer-
ciales cada trimestres2; (2) en promedio, durante 2011, 46% de las em-
presas del pais con 11 empleados o més tenian deuda bancaria al inicio
de cada trimestre; y (3) en promedio, durante 2011, 24% de las empresas
del pais con 11 empleados o méas recibieron nuevos créditos bancarios
cada trimestre.

La Encuesta de Empresas del Banco Mundial también hace varias
preguntas que incluyen entre sus opciones al crédito bancario. La en-
cuesta solicita que el entrevistado estime, con respecto al ultimo afio

32 Hasta el momento esta informacion es confidencial. Los tabulados dispo-
nibles en www.banxico.org.mx no proporcionan esta cifra.
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fiscal (2009), la proporcion de capital de trabajo que se financié con
cada una de las siguientes fuentes: fondos internos o ganancias de la
empresa, clientes o proveedores, préstamos de bancos, instituciones
financieras no bancarias u otro. También se solicita ese calculo para las
compras totales de activos fijos.33 Adicionalmente, el cuestionario pre-
gunta si en el momento de la entrevista (2010) el establecimiento tenia
alglin crédito de una institucién financiera, y en su caso, qué tipo de
institucion financiera le otorgo el préstamo mas reciente: bancos comer-
ciales, alguna instituciéon de gobierno, alguna instituciéon no bancaria u
otro. Y con respecto al dltimo afio fiscal (2009), el cuestionario pregunta
si la empresa solicit6 algtn crédito. Con esos datos podemos decir lo
siguiente: (1) 27% de las empresas con seis empleados o més de ocho
regiones del pais utilizaron préstamos de bancos para financiar su capi-
tal de trabajo durante 2009; (2) 6% de las empresas con seis empleados
o mas de las mismas regiones utilizaron préstamos de bancos para fi-
nanciar sus activos fijos durante 2009; (3) 31% de las empresas con seis
empleados o més de las mismas regiones obtuvieron su préstamo méas
reciente de la banca comercial, vigente en 2010; (4) 25% de las empresas
con seis empleados o mas de estas regiones solicitaron algtin crédito
durante 2009 (no solo de la banca comercial, sino de cualquier otra
fuente externa).

Igual que la Encuesta de Coyuntura y la Encuesta de Empresas, la
ENAFIN incluye multiples preguntas relativas al crédito bancario. En
primera instancia pregunta sobre el saldo total de la deuda en los crédi-
tos revolventes de la empresa al cierre de 2009, y lo mismo pregunta
para los créditos simples de corto y largo plazo. Ademés pregunta cuan-
tas instituciones financieras le otorgaron créditos revolventes durante el
periodo 2005-2009, y también lo hace para los créditos simples de largo
plazo. Sobre los créditos otorgados durante el periodo 2005-2009, el
cuestionario pregunta qué tipo de institucion financiera le otorg6 el de
mayor monto: banco comercial, Sofol o Sofom34, unién de crédito, com-
pania financiera, alguna institucién gubernamental (incluyendo banca
de desarrollo), alguna instituciéon gubernamental a través de la banca
comercial, caja de ahorro o Sociedad de Ahorro y Préstamo, u otra. La
ENAFIN incluso pregunta si los duenos de la empresa utilizaron sus
tarjetas de crédito personales para realizar gastos de la empresa durante

33 Las respuestas a estas preguntas pueden ser subjetivas ya que el dinero es
un bien fungible.

34 Sociedad Financiera de Objeto Limitado (Sofol) y Sociedad Financiera de
Objeto Multiple (Sofom).
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2009. Con esta informacion, la ENAFIN nos permite concluir: (1) 33%
de las empresas del pais con seis empleados o més, ubicadas en locali-
dades con al menos 50 mil habitantes, tenian financiamiento de algin
intermediario financiero al cierre de 2009, a través de lineas de crédito o
créditos simples de corto y largo plazo; (2) durante 2005-2009, 18% de
las empresas del pais con seis empleados o mas, ubicadas en localidades
con al menos 50 mil habitantes, obtuvieron su crédito de mayor monto
(linea de crédito o crédito simple de largo plazo) de la banca comercial.
También podemos decir algo sobre el financiamiento proveniente de las
tarjetas de crédito personales de los duefios: (3) en 20% de las empresas
del pais con seis empleados o més, ubicadas en localidades con al menos
50 mil habitantes, los duenos utilizaron sus tarjetas de crédito persona-
les para financiar gastos del negocio durante 2009.35

Asi que la pregunta que nos hicimos no tiene una respuesta senci-
lla. Cuando utilizamos las cifras de una encuesta es indispensable cono-
cer con detalle qué nos dicen esos nimeros. Omitir ese analisis podria
conducir a conclusiones equivocadas.

V. Las empresas con y sin crédito bancario

Cada uno de los cinco levantamientos que aqui analizamos tiene lo que
podriamos llamar un “4rea de especializacion”. Esta area de especializa-
cibén esta relacionada con los objetivos de la encuesta o el censo, y esos
objetivos pueden ser muy generales o muy particulares. De ello depende
la longitud y grado de detalle de los cuestionarios.

Los Censos Econémicos se especializan en las caracteristicas gene-
rales de las unidades econémicas en México, como la organizacion del
establecimiento, las caracteristicas del personal ocupado, el monto de
los salarios e impuestos, los gastos e ingresos de la empresa, el tamano
de sus inventarios, entre otros aspectos. Parte de sus caracteristicas
generales son sus fuentes de financiamiento, por lo que el cuestionario
de los Censos incluye una pequefia seccién sobre ese tema: éobtuvo
crédito?, ¢de donde proviene?, épara qué lo utiliz6? También podemos
saber cudntas empresas no solicitaron crédito bancario y las razones por
las que no lo hicieron. Los datos de los Censos indican que 95% de las
empresas no obtuvieron crédito bancario en 2008: el 1% lo solicit6 y no
se lo otorgaron, y el 94% no lo solicit6. De todas las empresas que no

35 A pesar de que 20% de las empresas se financiaron con la tarjeta de crédi-
to del duefio, no sabemos cudles fueron los montos o la participaciéon de dicha
fuente en el financiamiento total.
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solicitaron crédito bancario, 54% no lo hizo porque no lo necesita, 32%
porque el precio y los términos no le convienen, 13% piensa que no lo
conseguiria, 3% no sabe como pedirlo, 3% dice no confiar en los bancos,
2% dice que las instituciones le quedan muy lejos, y 2% tiene una razéon
distinta a las anteriores.3¢

La ENAMIN se especializa en obtener informacion sobre las prin-
cipales caracteristicas de los micronegocios y de la poblacién involucra-
da en ellos, tales como el perfil del dueno del negocio, sus antecedentes
laborales, el tipo de registros y contabilidad del negocio, las caracteristi-
cas del local, las caracteristicas del personal ocupado, etc. A diferencia
de los Censos, la ENAMIN es una encuesta dirigida a empresas pequeiii-
tas, por lo que en materia de financiamiento el interés esta en los recur-
sos que el duefio necesit6 para iniciar su negocio, y en los préstamos que
ha solicitado para seguir operando. El cuestionario de la ENAMIN inclu-
ye preguntas que permiten conocer algunas caracteristicas de dicho
financiamiento, como la institucién se lo otorgo, la fecha en que le fue
otorgado, el monto que ha pagado, y el plazo que le dieron. La ENAMIN
también proporciona informacién sobre cuantas empresas no han solici-
tado préstamos para seguir operando y las razones por las que no lo
hicieron. De acuerdo con la ENAMIN, el 83% de los micronegocios no
tuvieron algtn préstamo para seguir operando el negocio: 2% lo solicité
y no lo obtuvo, y 81% no lo solicit6 (no solo de la banca comercial, sino
de cualquier otra fuente externa). De todas las empresas que no han
solicitado crédito a alguna fuente externa, 57% responde que no tiene
necesidad de hacerlo, 22% dice que el precio y los términos no le convie-
nen, 6% no sabe como pedirlo, 4% piensa que no lo conseguiria, 4% cree
que los procedimientos para solicitarlo son muy complicados y 6% tiene
razones distintas a las anteriores.

La Encuesta de Coyuntura se especializa en el financiamiento que
las empresas obtienen de los bancos comerciales. A diferencia de los
Censos y la ENAMIN, no es una encuesta que busque capturar muchas
de las caracteristicas de las empresas (como equipamiento, ingresos y
gastos, etc.). Mas bien es una encuesta que intenta capturar muchos
detalles sobre el financiamiento formal de las empresas, principalmente
la banca comercial: ¢su empresa tenia deuda bancaria?, ésu empresa
recibié nuevos créditos bancarios?, ¢qué tipo de garantia le fue solicita-
da?, ¢cudl fue el monto del crédito?, écual fue el destino de los recursos
obtenidos? De acuerdo con la Encuesta de Coyuntura, 54% de las em-

36 Las empresas podian seleccionar uno o varios motivos de una lista que
ofrecia el cuestionario, por lo que la suma de los porcentajes no es 100.
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presas no tuvo deudas bancarias al cierre del primer trimestre de 2011,
aunque la encuesta no les pregunta si han solicitado o no crédito banca-
rio.

La Encuesta de Empresas se especializa en obtener informacion re-
lativa al ambiente de negocios en el pais y a los obstaculos que afectan la
productividad de las empresas. El cuestionario de la Encuesta de Em-
presas es similar al de los Censos y al de la ENAMIN, en cuanto a que
cubre una amplia variedad de temas (equipamiento, infraestructura,
ventas, etc.), pero difiere de ellos al centrarse mas en los factores que
pueden impactar la productividad de las empresas (innovacién, tramites
burocraticos, inseguridad, ambiente de negocios, costos, etc.). Uno de
esos factores es el financiamiento y el cuestionario incluye una seccién
detallada sobre ese tema: écudl es la proporcion del capital de trabajo y
de los activos fijos que se financié con fondos internos, bancos, provee-
dores, etc.?, ¢en este momento tiene algin crédito con alguna institucion
financiera?, équé tipo de institucion financiera?, éen qué afo fue apro-
bado el crédito mas reciente?, écual fue el monto aprobado?, érequirid
colateral?, équé tipo de colateral?, écudl fue el valor del colateral?, éeste
establecimiento solicit6 algin crédito en el altimo afio fiscal? Si la em-
presa no solicit6 algin crédito, podemos saber por qué. Los datos obte-
nidos indican que 72% de las empresas representadas por la encuesta no
utilizaron préstamos de la banca para financiar capital de trabajo o acti-
vos fijos en 2009. En una pregunta posterior, ocho puntos porcentuales
de ese conjunto de empresas respondieron haber solicitado crédito a
alguna fuente externa en 2009, y 64 puntos porcentuales respondieron
no haberlo solicitado.3” De todas las empresas que no lo solicitaron, 70%
respondié que no lo necesita, 13% dice que el precio y los términos no le
convienen, 11% cree que los procedimientos para solicitarlo son muy
complicados, 3% piensa que no lo conseguiria y 3% tiene una razén
distinta a las anteriores.

Finalmente, cuando hablamos de la ENAFIN hay que pensar en
una encuesta especializada en los términos y condiciones del financia-
miento de las empresas, y en los obstaculos generales a la competitivi-
dad e inicio del negocio. La ENAFIN se parece més a la Encuesta de
Coyuntura que a los Censos, a la ENAMIN o a la Encuesta de Empresas,
ya que a diferencia de estas Gltimas, no incluye preguntas sobre multi-
ples temas, sino mas bien se concentra en caracterizar el financiamiento
que reciben las empresas, no solo de los bancos comerciales, sino de

37 La pregunta de si solicitd o no crédito a alguna fuente externa no restringe
el destino del crédito a capital de trabajo o activos fijos.
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cualquier otra fuente (tanto interna, como externa a la empresa). El
cuestionario de la ENAFIN contiene una seccién para cada una de las
siguientes fuentes de financiamiento: recursos propios, amigos y fami-
liares, proveedores, tarjetas de crédito personales de los dueiios, crédito
revolvente, crédito simple, e inversionistas privados. Cada una de estas
secciones incluye varias preguntas que detallan los términos y condicio-
nes bajo los que se obtuvo el financiamiento, y las preguntas son méas
exhaustivas cuando se trata del crédito proveniente de los intermedia-
rios financieros. Por poner un ejemplo, la seccién sobre crédito simple
pregunta: éla empresa tenia créditos simples de corto o largo plazo al
cierre de 2009?, ¢cuantos créditos de largo plazo tuvo la empresa duran-
te el periodo 2005-2009?, écuantas instituciones financieras le otorga-
ron crédito de largo plazo?, ¢en qué afio le otorgaron el crédito de largo
plazo de mayor monto?, ¢qué tipo de institucion financiera le otorg6 ese
crédito?, édesde hace cuanto tiempo tiene relacion comercial esta em-
presa con dicha institucién?, é¢aportd alguna garantia?, éde qué tipo?,
¢cudl fue el valor de la garantia como proporcion del monto autorizado
de crédito?, ése ha atrasado en los pagos? De acuerdo con la ENAFIN,
92% de las empresas no tuvieron créditos simples de largo plazo de la
banca comercial durante 2005-2009: 15% si solicité crédito de largo
plazo a alguna institucién financiera y 77% no lo solicit6, pero la encues-
ta no permite saber las razones por las que no lo hicieron.

Los cinco cuestionarios nos permiten conocer con detalle las carac-
teristicas del financiamiento formal que utilizan las empresas, como el
tipo de institucion que se los otorgo, el tipo de producto financiero, los
términos y condiciones del préstamo, entre otros. Sin embargo, poco
sabemos sobre las empresas que no tienen crédito de los intermediarios
financieros. Pero lo poco que sabemos es sustancioso: en todas las en-
cuestas en las que se incluye la pregunta, mas de 60% de las empresas
no solicitaron crédito, y mas de la mitad de ellas no lo hicieron porque
no lo necesitan. Los cuestionarios ofrecian otras opciones: porque el
precio y los términos no le convienen, porque los procedimientos para
solicitarlo son muy complicados, porque piensa que no lo conseguiria,
porque no confia en los bancos, porque no sabe como pedirlo o porque
las instituciones le quedan muy lejos. Pero sobre esas alternativas las
empresas respondieron que no lo necesitan.

Muchas veces escuchamos en la radio y la television, o leemos en el
periddico, que un bajo porcentaje de empresas tienen crédito de los
intermediarios financieros. En muchas ocasiones se infiere incorrecta-
mente que el resto no ha podido acceder a dichos servicios, es decir, se
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Cuadro 2. ¢Qué nos dicen las encuestas sobre las empresas que no tienen crédito bancario?

Si solicitd

No solicito

Encuesta Estd en No recibié No tiene El precioy los | Piensa que | Los procedimientos | No sabe | Las institucio- | No confio
proceso de el préstamo necesidad términos no le no lo para solicitarlo son como nes me quedan| en los Otro
autorizacion p convienen | conseguiria | muy complicados pedirlo muy lejos bancos
Empresas que Si solicit6 crédito bancario No solicit6 crédito bancario*
Censos no obtuvieron 1% 94%
Econbmicos crédito bancario
e mwom * 1% 1% % 12% * % 2% % 2%
95% 51% 39% % 3% % 3% 6
Empresas que no Si solicit6 préstamos No solicit6 préstamos
han tenido 2% 81%
préstamos desde
ENAMIN | elinicio de sus
operaciones N % 6% 8% % % o % * %
(cualquier fuente) 2% 467% 18% 3% 3% 57 57
83%
Empresas que no Tt A Tt .
utilizaron finan- S mowﬂwumww_ww”nw%”wmio No solicito algtn préstamo o linea de crédito
ciamiento de la 8% 64%
Encuesta de gn.om para
financiar capital
Empresas N
de trabajo o
activos fijos en " « o o o o % % * o
2009 45% 8% 2% 7% 3%
72%
Empresas que no | g; sqlicits crédito de largo pl.
1 1ue g0 plazo a ces e, .
tu dit P . No solicit6 crédito de largo plazo a una institucién financiera
.Smu_o=mnm_ 108 una institucién financiera & ﬁuu&
simples de largo 15%
ENAFIN plazo de la banca
comercial durante| 8% 7%
0
2005-2009 * (rechaza-| _(0© * * P * * * P *
92% dos) rechaza-
dos)

* Los motivos por los que no solicit6 crédito bancario no son excluyentes, por lo que la suma de los porcentajes excede el total.
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supone que el resto de las empresas demandan financiamiento y no lo
obtienen. Las encuestas nos indican que més de la mitad de esas empre-
sas no lo demandan porque no lo necesitan: la cifra varia de 54 a 70% de
las empresas que no solicitaron crédito, dependiendo del levantamiento.
Una proporcion més pequeila no estd dispuesta a solicitarlo al precio y
los términos en los que se ofrece.

El cuadro 2 muestra con detalle las cifras que hemos mencionado.
La primera columna presenta el nombre del levantamiento. La segunda
columna muestra el porcentaje de empresas que no tuvieron financia-
miento bancario en el afio en cuestion, junto con la pregunta que utili-
zamos para calcularlo (solo en el caso de la ENAMIN la pregunta se
refiere al financiamiento proveniente de cualquier fuente externa). El
resto de las columnas desagrega dicho porcentaje en dos categorias: las
empresas que si solicitaron financiamiento y las que no. Las empresas
que si solicitaron financiamiento se clasifican en dos subcategorias: (1)
aquéllas cuya solicitud esta en proceso de autorizacién, y (2) aquéllas
que no recibieron el préstamo. Las empresas que no solicitaron finan-
ciamiento se clasifican en ocho subcategorias, dependiendo del motivo
que tuvieron para no solicitarlo: (1) no tuvo necesidad, (2) el precio y los
términos no le convienen, (3) piensa que no lo conseguiria, (4) los pro-
cedimientos para solicitarlo son muy complicados, (5) no sabe cémo
pedirlo, (6) las instituciones le quedan muy lejos, (7) no confia en los
bancos, y (8) otro. La base de los porcentajes es el nimero total de em-
presas representadas por cada levantamiento. Las cifras se muestran de
tal forma que la suma de los parciales da el total, excepto en el caso de
las empresas que no solicitaron crédito reportadas por los Censos Eco-
némicos, ya que en ese caso los motivos para no solicitar crédito no son
excluyentes (los encuestados podian seleccionar mas de una opcién).

¢Por qué hay muchas empresas que no necesitan crédito? ¢Tienen
planes de expansién o innovacién? éPor qué motivo iniciaron y conti-
naan en el negocio? Para las empresas pequenitas ya tenemos una idea.
En este libro se presenta un estudio sobre las razones para emprender
micronegocios, sus expectativas de crecimiento y su financiamiento. De
acuerdo con la ENAMIN, muchos micronegocios comienzan por motivos
distintos a la mera maximizacioén de utilidades: son opciones mientras
sale un trabajo mejor, o son opciones facilitadas por la tradicién familiar
o por la conveniencia (por ejemplo, una madre trabajadora decide dedi-
carle mas tiempo a sus hijos y se anima a poner un negocio de comida en
su hogar). Los resultados son muy parecidos en otros paises. Una en-
cuesta en Estados Unidos encontré que entre un tercio y la mitad de las
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pequeiias empresas comenzaron actividades por motivos no pecuniarios
(Hurst y Pugsley, 2011). Eso significa que la flexibilidad del horario, la
independencia y otros motivos distintos a la maximizacién de utilidades
son factores que empujan a la gente a comenzar empresas.

Una vez que comenzamos a adentrarnos en la 16gica de las decisio-
nes empresariales podemos empezar a ver por qué es posible que distin-
tas empresas tengan expectativas muy diferentes que al final pueden
traducirse en demandas de financiamiento también muy diferentes.38

VI. Conclusiones

Las encuestas sobre financiamiento a empresas en México son diferentes
unas de otras. Cada una de ellas representa a un conjunto de empresas
distinto. Algunas se enfocan solo en empresas pequeilitas, otras en em-
presas mas grandes, y también hay encuestas que cubren tanto a empre-
sas micro como a empresas pequeias, medianas y grandes.

Las encuestas también son diferentes porque no preguntan las
mismas cosas. A pesar de que todas ellas se refieren al financiamiento de
las empresas, las preguntas no capturan la misma informacion. Recor-
demos por ejemplo, que no es lo mismo preguntar si en este momento la
empresa tiene financiamiento de alguna instituciéon financiera, que pre-
guntar si después de iniciar el negocio ha solicitado préstamos para
seguir operando. En el primer caso se hace referencia al financiamiento
de las instituciones financieras en el momento en el que se realiza la
encuesta. En el segundo caso se hace referencia al financiamiento de
cualquier fuente externa (instituciones financieras, crédito de proveedo-
res, amigos o parientes, etc.), y el periodo de interés son todos los afios
que lleva operando el negocio.

Conocer con detalle el tipo de empresas que representa una encues-
ta y revisar cuidadosamente las preguntas de su cuestionario nos permi-
te distinguir la informacién que nos proporciona de la que no nos pro-
porciona. Las encuestas que hemos analizado aqui se refieren a distintos
conjuntos de empresas, pero todas confirman que méas de 70% de cada
conjunto no tienen crédito bancario en los diferentes periodos de estu-
dio.39 Una interpretaciéon equivocada de esta cifra seria afirmar que 70

38 Esos puntos son explorados con mayor detalle en el capitulo “Los micro-
negocios en México: razones para emprenderlos, expectativas, tamafio y finan-
ciamiento” en este mismo volumen.

39 En este calculo no se incluye a la Encuesta de Coyuntura ni a la ENAFIN
debido a que no ofrecen informacion sobre las razones por las que la empresa no
solicité crédito. Si incluyéramos ambos levantamientos, la frase seria “mas de
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de cada 100 empresas demandan crédito y no lo obtienen, cuando en
realidad al menos 64 no lo solicitaron y por lo menos 45 de ellas no lo
hicieron porque no lo necesitan. Si supiéramos que tres de cada diez
personas comen en McDonald’s al menos una vez al afio, seria incorrecto
suponer que las otras siete no van porque no tienen acceso a ese restau-
rante. En efecto, hay personas a quienes les queda muy lejos el restau-
rante, pero hay muchas otras que por gusto o conveniencia deciden no
ir.

¢Por qué las empresas no necesitan crédito? Puede ser por baja
productividad o falta de planes de expansion, por ejemplo. Muchos ne-
gocios no demandan financiamiento porque no pueden o quieren crecer.
Las personas pueden iniciar su propio negocio por razones que van mas
alla de la mera maximizacion de utilidades. La basqueda de indepen-
dencia, el deseo de complementar el ingreso familiar o la falta de empleo
asalariado también son motivos para comenzar una empresa. El capitulo
3 de este volumen explora la posibilidad de que el motivo para iniciar un
negocio importa tanto para su desempefio y sus expectativas, como para
su demanda de financiamiento.

Si una empresa esta dispuesta a solicitar un préstamo bajo los tér-
minos y condiciones que la banca ofrece (o incluso mas), pero no lo
puede obtener porque las instituciones financieras no incrementan su
oferta de crédito, entonces diriamos que existe racionamiento del crédito
(Stiglitz y Weiss, 1981). Pero ese escenario no es consistente con lo que
observamos en las encuestas y tampoco es consistente con la tendencia
del crédito comercial desde hace varios afios. En la dltima década, el
crédito comercial de la banca en México se ha duplicado como propor-
cion del PIB (de 4% en 2001 a 8% en 2010), y las tasas de interés de esos
créditos han disminuido. Bajas tasas de interés y un incremento en el
crédito otorgado sugieren un incremento en la oferta de financiamiento.
Los bancos no estan cerrando las cortinas de su negocio y las empresas
no estan haciendo largas colas para solicitar crédito.

Regresando a nuestro ejemplo de comida, diriamos que McDo-
nald’s ha abierto muchas sucursales o ha ampliado las que tiene, y todo
aquel que gusta de comer sus hamburguesas ha podido formarse en la
caja. Pero la mayoria no ha puesto un pie en esos restaurantes. A algu-
nos les queda lejos, pero muchos otros no lo han hecho porque prefieren
otras opciones. Por supuesto, entre las personas que estin formadas hay

50% de cada conjunto no tiene crédito bancario en los diferentes periodos de
estudio”.
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algunas que salen con su hamburguesa y hay otras que no (asi como hay
empresas que a pesar de solicitar crédito no lo obtienen).

Las encuestas y otros indicadores no sugieren un exceso de deman-
da de crédito. Tampoco sugieren un exceso de oferta. Debemos tener en
mente que muchas empresas no solicitan crédito porque no lo necesitan.
Los cuestionarios ofrecian otras alternativas: porque el precio y los tér-
minos no les convienen, porque los procedimientos para solicitarlo son
muy complicados, porque piensan que no lo conseguirian, porque no
confian en los bancos, porque no saben cémo pedirlo o porque las insti-
tuciones les quedan muy lejos. La mayor parte de las empresas no eligie-
ron esas opciones; en su lugar respondieron que no lo necesitan.

Finalmente, seria interesante comparar el desempefio de México
con el de otros paises. No nos referimos a una simple confrontacion de
cifras: si nos quisiéramos comparar con la Unién Europea, por ejemplo,
habria que estimar la probabilidad de que una empresa mexicana que
necesite crédito lo obtenga con los parametros que utilizan los bancos de
la Unién Europea. Es probable que las empresas mexicanas tengan una
baja probabilidad de obtener crédito atin en otros paises, debido a dife-
rencias en productividad, por citar un caso. Esos y otros temas quedan
pendientes por investigar.
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en la evaluacion de programas sociales de microfinanzas y estudiando el
impacto de la infraestructura bancaria a nivel municipal. Es Licenciada
en Economia por el CIDE y Maestra en Economia por El Colegio de
México.

Yearim Valles tiene experiencia en investigacion y anélisis econémico en
temas de economia internacional, finanzas y gobierno corporativo. Antes
de incorporarse a la CNBV, trabaj6 en el Centro de Analisis y Difusién
Econémica (CADE), la Embajada de México en E.U. y la Corporacion
Interamericana de Inversiones del BID. Es Licenciada en Economia por
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el ITESM-Campus Monterrey y Doctora en Economia por la Universidad
de Cornell.

Sirenia Vazquez ha trabajado en el sector financiero privado y en la
banca de desarrollo en investigacion financiera y evaluacion de riesgo de
crédito. Tiene experiencia en el sector pablico en investigacién econémi-
cay evaluacion de programas sociales. Es Licenciada en Economia por el
CIDE y tiene estudios de Maestria en Administracion de Riesgos por el
ITAM.

Alejandro Vazquez ha trabajado en el sector ptiblico en temas de inclu-
sion financiera, y en el sector privado en banca y seguros. Es Licenciado

en Economia por el ITAM y Maestro en Administraciéon por la Universi-
dad Europea en Holanda.
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Estudios Econdémicos CNBV presenta trabajos de
investigacion y anélisis realizados por la Direccion General de
Estudios Econémicos y otras areas de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV). La difusiéon de esos trabajos
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