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Resumen

El objetivo de la investigacion es comparar y determinar el impacto de
la crisis sanitaria del COVID-19 en la fortaleza financiera de las Socie-
dades Cooperativas de Ahorro y Préstamo y Bancos de México. Para ello, se
examinaron la volatilidad de seis variables financieras por medio de modelos
GARCH. Los resultados indican que la pandemia afect6 a ambas institu-
ciones en cuatro variables. Asi mismo, se determina que las cooperativas
tienen menor volatilidad en cuatro de las seis variables examinadas. No
obstante, se concluye que las cooperativas estdin mas protegidas en com-
paracion con los bancos.
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Comparison of the financial strength of savings and
loan cooperatives and banks in Mexico

Abstract

The objective of the research is to compare and determine the impact of the
COVID-19 health crisis on the financial strength of the Savings and Loan
Cooperative Societies and Banks of Mexico. To do this, the volatility of six
financial variables was examined through GARCH models. The results in-
dicate that the pandemic affected both institutions in four variables. Like-
wise, it is determined that cooperatives have less volatility in four of the six
variables examined. However, it is concluded that cooperatives are more
protected compared to banks.

Keywords: financial strength, COVID-19, volatility, SOCAPS.
JEL classification: G20, G01, G21, G23.

1. Introduccion

Las crisis sanitarias impactan en la fortaleza financiera de las institucio-
nes financieras. Para medir el impacto de estas crisis en la fortaleza finan-
ciera de las instituciones financieras se examina la volatilidad de distintas
variables financieras durante las crisis. Entre los peligros que ocasionan
este tipo de crisis a las diversas instituciones financieras, esta el aumento
de la morosidad (Calvo y De Vidales, 2014; Nudelsman, 2013).

En este sentido, se ha evidenciado que la pandemia del COVID-19 impac-
t6 a las instituciones financieras que conforman a los sistemas financieros de
diversos paises, como las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo
(SOCAPS) y los bancos (Dursun-de Neef y Schandlbauer, 2021; Andersen
et al., 2020; Syahruddin y Karim, 2020).

La pandemia del COVID-19 afectd a México y se hizo notorio en marzo
de 2020, debido a que afectd a diversos sectores, entre ellos, las SOCAPS y
los bancos. Esto se debe a que se tuvieron que cerrar y paralizar las activi-
dades econdmicas, debido a la cuarentena de los ciudadanos. Ante el efecto
que tuvo la crisis econdmica ocasionada por la pandemia del COVID-19 en
las SOCAPS y los bancos de México, la Comisién Nacional Bancaria y de
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Valores (CNBV) las apoy6 para que reestructuraran los créditos otorgados
a sus clientes (FMI, 2021; CEPAL, 2020; BANXICO, 2021; BM, 2020; CNBV,
2020 a, b, c; Pastor y Laredo, 2020; INEGI, 2021).

Es asi que, con base en lo anterior, el objetivo de esta investigacion es
comparar y determinar el impacto de la crisis sanitaria del COVID-19 en la
fortaleza financiera de las SOCAPS y los bancos de México.

2. Marco teodrico

El sistema financiero de México ha tenido un proceso evolutivo importante,
en el cual ha enfrentado crisis econdmicas como la de 1994, se han incorpo-
rado distintos tipos de organizaciones y se ha modernizado. Asimismo, se
indica que las instituciones que supervisaban a este tipo de instituciones
son el Banco de México (BANXICO) y, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) (Jiménez y Benavides, 2016; Rivera y Bernal, 2018; Gomez
et al., 2018; Garrido et al., 2014).

Dentro del sistema financiero de México se encuentran las SOCAPS, que
tienen como principales antecedentes las cajas de ahorro que comenzaron a
operar en la década de 1950. Tienen como principal fin captar el ahorro de
sus socios y darles préstamos con tasas de interés favorables y han contri-
buido a fomentar la inclusion financiera, ya que atienden al segmento de la
sociedad que no es atendida por otro tipo de instituciones financieras como
los bancos. Una caracteristica de las SOCAPS es que sus actividades y que
en la forma en que se manejan deben basarse en los principios cooperativos.
Lo que conlleva a que, para su regulacion, se utilicen leyes especiales, lo
que provoca que las cooperativas se encuentren en un escenario distinto a
otro tipo de instituciones financieras como los bancos. Otra cuestion de las
SOCAPS son las fuentes de sus recursos financieros, ya que por sus carac-
teristicas estd limitado en comparacion con otras instituciones financieras
como los bancos (Rojas, 2012, 2015; Chamt y Torres, 2018; Lara et al., 2017;
Muniz y Alanis, 2020; Balderas et al., 2013; Izquierdo, 2012; Cruz y Rosado,
2020; Cobian y Nufiez, 2020; Barba y Gavildnez, 2016; Andrews, 2015; Vera
y Lopez, 2020; LRASCAP, 2021).

Los bancos de México pertenecen al sistema financiero de México. Son insti-
tuciones privadas y tienen como fin, tener un beneficio econdmico por los servi-
cios que ofrecen. Los bancos han logrado obtener una gran fortaleza financiera,
ya que han conseguido obtener grandes ganancias. Esto se le atribuye a que
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los bancos dan tasas de interés poco competitivas y que se han concentrado
en las actividades que mas ganancias les deja como los créditos (Rivera y
Bernal, 2018; Gomez et al., 2018; Garrido et al., 2014).

Es asi que las SOCAPS y los bancos son supervisadas por la CNBV, para
lo cual, mide su fortaleza financiera a través de distintas variables finan-
cieras, como la evolucién de sus depositos o la calidad de sus activos, de-
bido a que no todas son iguales. De esta forma, las variables analizadas para
evaluar la fortaleza financiera de una institucion financiera van a variar de-
pendiendo el tipo de institucion. Por ejemplo, para los bancos se pueden
usar la ROA y el ROE, y en el caso de las SOCAPS estas razones financieras
deben adaptarse a sus caracteristicas (Pérez, 2018; Morgan, 2017; Zubiaurre
et al., 2016).

Asimismo, hay factores externos que pueden impactar en la fortaleza fi-
nanciera de las instituciones, como las crisis econémicas y financieras. Para
medir el impacto de estas crisis en la fortaleza financiera de las instituciones
financieras se examinan la volatilidad de distintas variables financieras como
el ROA, el ROE y el coeficiente de liquidez. También, se han disefiado pruebas
para examinar la fortaleza financiera de las instituciones financieras, como lo
son las pruebas de estrés (Calvo y De Vidales, 2014; Nudelsman, 2013).

En este sentido, se ha evidenciado que la pandemia del COVID-19 impac-
t6 a las instituciones financieras que conforman a los sistemas financieros de
diversos paises. Entre ellos, Dursun-de Neef y Schandlbauer (2021) quienes
encontraron que los bancos ubicados en zonas con mayor exposicion al
COVID-19 tuvieron un incremento en los depdsitos de sus clientes al inicio
de la pandemia; Andersen et al., (2020) determinaron que en Dinamarca el
COVID-19 caus6 que el gasto agregado medido a través de las transacciones
bancarias disminuyo aproximadamente 27%; y, Syahruddin y Karim (2020)
quienes encontraron que las cooperativas de ahorro y préstamo de Makas-
sar han sido usadas por microempresarios para capitalizarse. Igualmente, la
pandemia del COVID-19 afectd a México, porque se paralizaron las activi-
dades econdmicas y a la cuarentena a la que se sometieron los ciudadanos
(FMLI, 2021; CEPAL, 2020; BANXICO, 2021; BM, 2020; CNBV, 2020 2 b c).

3. Metodologia

Para comparar y determinar el impacto de la crisis sanitaria del COVID-19
en la fortaleza financiera de las SOCAPS y Bancos de México, el presente
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estudio examina el comportamiento de los seis indicadores financieros del
area de finanzas, que son: el indice de capitalizacion (NICAP), el indice de
morosidad (IMOR), el indice de cobertura (ICOR), el rendimiento sobre ac-
tivos (ROA), el rendimiento sobre capital (ROE) y el coeficiente de liquidez
(liquidez). La comparacion de la volatilidad de estas seis variables se hara
antes y durante la pandemia del COVID-19. El periodo de andlisis abarca
de enero 2015 a diciembre 2021 para el caso de la banca, y de enero 2015 a
marzo 2022 para el caso de las SOCAPS; en ambos casos se contempla como
altimo mes el dato mas reciente disponible. Con base en la discusion previa
respecto a la concepcion de fortaleza financiera, se examina y contrasta la
volatilidad de dichos indicadores entre las SOCAPS y la banca comercial
considerando la influencia de la pandemia por COVID-19.

Los datos analizados se obtienen de la CNBV (2022 a b ¢ d e), por lo que
se trabaja con series de tiempo mensuales. En este sentido, del total de las
SOCAPS actualmente establecidas, se analiza la informacién de 161 SOCAPS
que la CNBV (2022 a b) ha autorizado para operar y se encuentran clasifica-
das en los niveles superiores, ya que la CNBV (2021 a b) no publica la infor-
macion de las de nivel basico. Por otra parte, se analiza al grupo de bancos
mas representativo del sistema bancario de México, conocido como el grupo
G7 consolidado, y que estd conformado por: BBVA Bancomer, Citibanamex,
Banorte, Santander, HSBC, Scotiabank e Inbursa (CNBV, 2022 c d e).

Los indicadores financieros del area de las finanzas se eligieron porque
son las variables financieras que la CNBV (2022 a b c d e) utiliza para super-
visar y monitorear la fortaleza financiera de las SOCAPS y la banca co-
mercial de México. De esta manera, se compara la fortaleza de las variables
del area de finanzas a través de la volatilidad en las variables, de manera
que entre menos volatilidad se entiende que hay mayor fortaleza financiera.
Esto, porque entre mayor volatilidad en las variables financieras, mayor
sera la exposicidn de la rentabilidad de las instituciones financieras a los di-
versos riesgos financieros que hay en los mercados financieros (Calvo y De
Vidales, 2014; Nudelsman, 2013). De esta manera, en la tabla 1, se presentan
los resultados esperados.
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Tabla 1
Resultados esperados de cada una de las variables examinadas por medio
de estadistica descriptiva y modelos GARCH

Se espera que las SOCAPS tengan
una mayor fortaleza financiera con
respecto a los bancos, debido a sus
caracteristicas ~ esperadas, como
conducirse con los principios y
valores cooperativos. Lo que no le
permiten exponerse a distintos
riesgos financieros.

Lo que se traduciria en que las
variables  financieras analizadas,
muestren una mayor fortaleza en las
SOCAPS que los bancos.

Indice de morosidad menor
en las SOCAPS que en los
bancos.

Indice de cobertura mayor
en las SOCAPS que en los
bancos.

Coeficiente de liquidez
mayor en las SOCAPS que
en los bancos.

ROA mayor en las SOCAPS
que en los bancos.

ROE mayor en las SOCAPS

Haya menos volatilidad
en las seis variables en las
SOCAPS en comparacion
con los bancos

que en los bancos.

Nivel de capitalizacion
mayor en las SOCAPS que
en los bancos.

Fuente: elaboracion propia con base en CNBV (2022 a b cd e).

En la tabla 1 se aprecia que en las seis variables se espera que haya una
menor volatilidad en las SOCAPS en comparacion con los bancos, porque
esto exhibiria una mayor fortaleza financiera que las SOCAPS. Asimismo,
en cada una de las variables, se presenta lo que mostraria que las SOCAPS
estuvieran en una mejor posicion financiera en comparacién con los bancos
del G7 consolidado. Lo anterior se debe a que, por sus caracteristicas, las
SOCAPS estan mas protegidas ante diversos riesgos financieros; mientras
que, los bancos tienen caracteristicas que les brindan mas libertades de
operacion en comparacion con las SOCAPS, lo que causa que puedan ex-
ponerse a mayores riesgos financieros.

3.1. Analisis estadistico y econométrico (modelos GARCH)

Se estimaran modelos GARCH para cada una de las series de tiempo es-
tacionarias con base en la especificacion general de la media condicional
(ecuacion 1) y la varianza condicional (ecuacion 2), también para ambos
periodos (completo y prepandemia). Posteriormente, se estiman modelos
GARCH para cada una de las series de tiempo estacionarias con base en la

N
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especificacion general de la media condicional (ecuacién 1) y la varianza
condicional (ecuacion 2), también para ambos periodos (completo y pre-
pandemia).

ye=y+Lyp+Le+e (1)
o =68 +agk |+ pol, +ett (2)

Enlaecuacion 1, y, representa la primera diferencia del logaritmo natural del
indicador financiero; Ly es un vector de rezagos de la variable dependiente (y,)
y Le es un vector de rezagos del término de error (¢) el cual se asume sigue una
distribucion con colas diferentes (primordialmente mayores) a una distribu-
ciéon normal (p.e. Student o de error generalizada). Ademas, y es el parametro
de la constante, y p y 0 son vectores de parametros correspondientes a los
procesos AR(p) y MA(g) de la ecuacion 1. Para determinar la especificacion
ARMA de la media condicional especificada en la ecuacion 1, se consideran las
autocorrelaciones y autocorrelaciones parciales de las primeras diferencias
del logaritmo natural de los indicadores en cada periodo (completo y pre-
pandemia).

En la ecuacion 2, of representa la varianza de ¢, a es el parametro ARCH
que muestra el efecto de las innovaciones en la volatilidad futura, f es el
parametro GARCH que muestra el efecto de la volatilidad en la volatilidad
futura, P, es una dummy igual a 1 si se trata del periodo de pandemia por
COVID-19 (a partir de marzo 2020) y y es el parametro de heterosce-
dasticidad multiplicativa que muestra la magnitud en la que la varianza
condicional depende de la pandemia.

4. Resultados

En la tabla 2 se presenta los resultados de las estimaciones de los modelos
GARCH de la variable del indice de capitalizacion (NICAP) del G7 y
de las SOCAPS, para sustentar y ampliar los resultados mostrados an-
teriormente.
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Tabla 2
Resultados del modelo GARCH de la variable NICAP
e
- PP PC PP PC
1.53* 0.738
. 1.544 0.840 0.375 -0.042
-0.0302 0.0002 0.189 .893**
0.809 847 0.637 t
62 83 62 87
155.63 197.06 22475 304.94
941e+7** 1.69e+7** 3.85e+10%** 298
ar(19 24) ar(19 24) ar(27 29) ar(12 21 22)

Fuente: elaboraciéon propia con base en CNBV (2022 ab cd e).

Notas: ** y * indican significancia al 1% y 5% respectivamente.

PC=periodo completo con dummy de pandemia; PP=periodo prepandemia. Distribuciéon/forma
indica si las innovaciones se estimaron considerando la distribucion ¢ de Student (“t”) o la de
error generalizada (ged), en cuyo caso se muestra el valor del pardmetro de forma de la dis-
tribucion.

En la tabla 2, se aprecia que solo los modelos para G7 y el del periodo
prepandemia de SOCAPS son estadisticamente significativos en conjunto,
porque el valor de Wald-Chi2 supera el valor critico al 1% y 5% de signifi-
cancia. Asimismo, la dummy de pandemia (1) es significativa solo para el
G7 al 95% de confianza, lo que indica que la pandemia causé volatilidad
en el NICAP del grupo del G7. Esto es evidencia que en el NICAP las
SOCAPS tuvieron mayor resiliencia ante la pandemia en contraste con el
grupo del G7. Por su parte, los coeficientes ARCH (efecto de las innovacio-
nes en la volatilidad futura) de ambos grupos no son significativos en el
periodo completo y en el periodo prepandemia, es decir, no impactaron en
la volatilidad del NICAP.

Ahora, en el coeficiente GARCH, se encuentra que solo es significativo
para las SOCAPS en el periodo completo, lo que es evidencia que el efecto
de la volatilidad en la volatilidad futura, es decir, la volatilidad causé mas
volatilidad en el NICAP de las SOCAPS. Ahora, en la tabla 3 se presenta los
resultados de las estimaciones de los modelos GARCH de la variable del
indice de morosidad (IMOR).
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Tabla 3
Resultados del modelo GARCH del IMOR
. socaps
PC PP PC
1.831** 1.524*
-.093 -.008 -.033 0.214
.819772* -.365 0.801 -0.088
t t 1.14 1.18
62 84 62 87
169.36 211.55 177.24 229.09
9.62** 74.7% 6426™* 166.25**
ar(22 25) ma(1) ar(1 1822 23) ma(12)ar(1112) ar(1 12 19) ma(1 12)

Fuente: elaboracion propia con base en CNBV (2022 ab cd e).

Notas: ** y * indican significancia al 1% y 5% respectivamente.

PC= periodo completo con dummy de pandemia; PP=periodo prepandemia. Distribucién/forma in-
dica si las innovaciones se estimaron considerando la distribucion t de Student (“t”) o la de error
generalizada (ged), en cuyo caso se muestra el valor del pardmetro de forma de la distribucion.

Todos los modelos presentados en la tabla 3 son estadisticamente signifi-
cativos en conjunto, porque el valor de Wald-Chi2 supera el valor critico al
1% de significancia. Ahora, la dummy de pandemia es significativa para las
SOCAPS y el grupo del G7, lo que sefala que en ambos casos la pandemia
causo volatilidad en la variable IMOR, es decir, la pandemia impactd negati-
vamente en la fortaleza de la variable IMOR de ambas instituciones. Se debe
agregar que la pandemia causd mayor volatilidad en el grupo de G7. Por
su parte, los coeficientes ARCH (efecto de las innovaciones en la volatilidad
futura) de ambos grupos no son significativos en el periodo completo y en el
periodo prepandemia, es decir, no impactaron en la volatilidad del IMOR.
Por su parte, los coeficientes GARCH (efecto de la volatilidad en la volatili-
dad futura), solo se hall6 evidencia de estos efectos en el grupo del G7 en el
periodo prepandemia, esto ilustra que en el grupo del G7 su variable IMOR,
la propia volatilidad de la variable causé mayor volatilidad, lo que evidencia
que, en este grupo, hay menor fortaleza financiera.

Ahora, en la tabla 4 se presenta los resultados de las estimaciones de los
modelos GARCH de la variable del indice de cobertura (ICOR).
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Tabla 4
Resultados del modelo GARCH del ICOR
e  sOCAPS
. PP PC PP PC
Pandemia A 1,97+ 221%
ARCH A 0.253 -0.14 0.176 0.175
GARCH B 0.374 0453 0394 -013
1.74 2.460 1.724 1.51
62 84 62 84
179.37 226.50 179.39 224.59
1.59 30.67+ 1.82 7.29

ar(1112)  ar(1162022) ma(l) ar(1224)  ar(122425)

Fuente: elaboracién propia con base en CNBV (2022 ab c d e).

Notas: ** y * indican significancia al 1% y 5% respectivamente. PC=periodo com-
pleto con dummy de pandemia; PP=periodo prepandemia.

Distribucién/forma indica si las innovaciones se estimaron considerando la distri-
bucién t de Student (“t”) o la de error generalizada (ged), en cuyo caso se muestra
el valor del parametro de forma de la distribucion.

Se puede apreciar en la tabla 4 que solo el modelo del grupo del G7 en el
periodo completo de la variable ICOR es significativo por el valor del Wald-Chi2.
Asimismo, se observa que en este modelo la pandemia es significativo, por lo
cual, la pandemia causo volatilidad en la variable ICOR del grupo del G7. Se
debe senalar que, aunque el modelo del grupo de las SOCAPS del periodo
completo no es significativo, se hallé que la pandemia si es significativa.
Esto significa que la pandemia también ocasiond volatilidad en la variable
ICOR de las SOCAPS; también, los resultados senalan que fue ligeramente
mayor para las SOCAPS. Por su parte, los coeficientes ARCH y GARCH no
son significativos en ningun caso, es decir, no impactaron en la volatilidad
de la variable ICOR. Ahora, en la tabla 5 se presenta los resultados de las
estimaciones de los modelos GARCH de la variable ROA.
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Tabla 5
Resultados del modelo GARCH del ROA
I socars |
w - —
Pandemia A 16.1** 2.23%*
ARCH A 0.108 0.129 -.116 -.035
GARCH B .880** .854** 0.375 0.566
1.83 T t 1.36
62 84 62 87
160.4 204.5 155.07 203.0
5.76* 135** 1.21 98.55**
ar(5) ma(1212)ar(112) ar(202122)  ar(11012 20 25) ma(1 2 12)

Fuente: elaboracion propia con base en CNBV (2022 ab cd e).

Notas: ** y * indican significancia al 1% y 5% respectivamente. PC=periodo completo con
dummy de pandemia; PP=periodo prepandemia.

Distribucién/forma indica si las innovaciones se estimaron considerando la distribucién
t de Student (“t”) o la de error generalizada (ged), en cuyo caso se muestra el valor del
parametro de forma de la distribucion.

En la tabla 5 se aprecia que todos los modelos estimados son estadistica-
mente significativos (por el valor del Wald-Chi2), excepto el estimado para
el periodo prepandemia de las SOCAPS. En ambos casos se observa que la
dummy de pandemia es significativa para las SOCAPS y el grupo del G7, lo que
sefiala que en ambos casos la pandemia causo volatilidad en la variable ROA,
es decir, la pandemia impactd negativamente en la fortaleza de la variable
ROA de ambos grupos. Los coeficientes ARCH (efecto de las innovaciones
en la volatilidad futura) de ambos grupos no son significativos en el periodo
completo y en el periodo prepandemia, es decir, no impactaron en la volati-
lidad del ROA. También, se aprecia que para el grupo del G7 los coeficientes
GARCH (efecto de la volatilidad en la volatilidad futura) son significativos
para el periodo completo y en el periodo prepandemia.

Esto ilustra que en el grupo del G7 en su variable ROA la propia vola-
tilidad de la variable caus6 mayor volatilidad, lo que evidencia que, en
este grupo, hay menor fortaleza financiera. Ahora, en la tabla 6 se pre-
senta los resultados de las estimaciones de los modelos GARCH de la
variable ROE.
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Tabla 6
Resultados del modelo GARCH del ROE

PP PC rp PC

Pandemia A 17.52 2.08**
ARCH A 0.098 0.144 -.072 -0.024
GARCH B .883** .847%* -.927%* 0.556

1.70 T t 147
62 84 62 87
157.4 208.2 153.3 202.6
225.1** 0.76 106.37**

ma(1212)ar(112) ar(2024)  ar(1101220) ma(1212)

Fuente: elaboracion propia con base en CNBV (2022 ab c d e).

Notas: ** y * indican significancia al 1% y 5% respectivamente. PC=periodo completo con
dummy de pandemia; PP=periodo prepandemia.

Distribucion/forma indica si las innovaciones se estimaron considerando la distribucion t de
Student (“t”) o la de error generalizada (ged), en cuyo caso se muestra el valor del parametro
de forma de la distribucion.

En la tabla 6, se observa que los modelos de periodo completo de la
variable ROE de ambas instituciones son estadisticamente significativos
(por el valor del Wald-Chi2). También, que solo para el caso de las SOCAPS,
la dummy de pandemia es significativa lo que muestra que en el caso de
la SOCAP la pandemia causé volatilidad en la variable ROE, es decir, la
pandemia impactd negativamente en la fortaleza de la variable ROE de las
SOCAPS. Los coeficientes ARCH (efecto de las innovaciones en la volatili-
dad futura) no son significativos en ningiin modelo para ambos grupos el
periodo completo y en el periodo prepandemia, es decir, no impactaron en
la volatilidad del ROE. Por su parte, los coeficientes GARCH (efecto de la
volatilidad en la volatilidad futura) son significativos en los modelos del
periodo prepandemia de las SOCAPS y del grupo del G7, esto eviden-
cia que en ambos grupos en su variable ROE la propia volatilidad de la
variable causé mayor volatilidad, lo que indica que en ambos grupos hay
menor fortaleza financiera. Se debe agregar que los coeficientes GARCH
(efecto de la volatilidad en la volatilidad futura) de ambos grupos tienen
signos contrarios, sugiriendo que el ROE ya presentaba efectos intertem-
porales de la volatilidad previo a la pandemia, positivos (mayor volatili-
dad intertemporal) en el caso del G7 pero negativos (menor volatilidad
intertemporal) en el caso de SOCAPS. Ahora, en la tabla 7 se presenta los
resultados de las estimaciones de los modelos GARCH de la variable
coeficiente de liquidez.
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Tabla 7
Resultados del modelo GARCH del coeficiente de liquidez
I socAaps
Pandemia A -1.75 -0.758
. ARCH A 0272 1.20% 0.872 0.580
GARCH B 702 0.083 481 0.384
122 131 071 1075
62 84 62 87
50.5 95.6 106.6 166.2
20.80" 7.82E+09 27.43%
ar(1357) ar(123) ar(12 3) ma(1)

Fuente: elaboracion propia con base en CNBV (2022 ab cd e).

Notas: **y * indican significancia al 1% y 5% respectivamente. PC=periodo com-
pleto con dummy de pandemia; PP=periodo prepandemia.

Distribucion/forma indica si las innovaciones se estimaron considerando la
distribucién t de Student (“t”) o la de error generalizada (ged), en cuyo caso se
muestra el valor del parametro de forma de la distribucion.

En la tabla 7, se aprecia que solo los periodos completos de ambas insti-
tuciones son estadisticamente significativos, (por el valor del Wald-Chi2).
También que la dummy de pandemia no es significativa para ambas institu-
ciones, lo que significa que no hubo efecto de la pandemia en la volatilidad
de los coeficientes de liquidez. Asimismo, el coeficiente ARCH (efecto de
las innovaciones en la volatilidad futura) solo es significativo en el caso del
grupo del G7 en el periodo completo, lo que significa que las innovacio-
nes en la volatilidad futura impactaron en la volatilidad del coeficiente de
liquidez en el grupo del G7. Por su parte, los coeficientes GARCH (efecto
de la volatilidad en la volatilidad futura) son significativos en los modelos
prepandemia de las SOCAPS y del grupo del G7, lo que evidencia que hay
efecto de la volatilidad en la volatilidad futura, es decir, la volatilidad caus6
mas volatilidad en el coeficiente de liquidez en las SOCAPS y en el grupo
del G7, siendo mayor en el grupo del G7.

Los resultados indican que las variables del drea de finanzas de las SOCAPS
y de los bancos del grupo del G7 han presentado volatilidad durante el
periodo analizado. Sin embargo, al examinar las variables de manera par-
ticular, se observa que en el caso de la variable NICAP la pandemia afecto
solo al G7 y que en el GARCH solo es significativo para las SOCAPS en
el periodo completo; mientras que, en el IMOR, la pandemia afectd a las
SOCAPS y al grupo del G7, pero en mayor medida al grupo del G7 y en el
GARCH solo se hall6 evidencia de que solo afectaron al grupo del G7; por su
parte en el ICOR, la pandemia afecté al grupo del G7 y de las SOCAPS, siendo
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el grupo mas afectado el de las SOCAPS; en la variable ROA la pandemia
afectd alas SOCAPS y al grupo del G7 y, en el grupo del G7 los coeficientes
GARCH son significativos para el periodo completo y en el periodo prepan-
demia, lo que sefiala que en este grupo la propia volatilidad de la variable
causé mayor volatilidad; en la variable ROE se encontré que la pandemia
solo afectd alas SOCAPS y que de acuerdo con los coeficientes GARCH que
son significativos, la volatilidad generd mas volatilidad en las SOCAPS y
en el grupo del G7; por ultimo, en la variable de coeficiente de liquidez, el
coeficiente ARCH (efecto de las innovaciones en la volatilidad futura) solo
es significativo en el caso del grupo del G7 en el periodo completo y los
coeficientes GARCH (efecto de la volatilidad en la volatilidad futura) son
significativos en los modelos prepandemia de las SOCAPS y del grupo del
G7, lo que evidencia que hay efecto de la volatilidad en la volatilidad futura.

4.1 Discusion teorica de los resultados

El efecto negativo sobre la fortaleza financiera de la pandemia del COVID-19
en las economias e instituciones financieras ha sido sehalado por varias
instituciones y autores -FMI, 2021; CEPAL, 2020; BANXICO, 2021; BM,
2020; CNBYV, 2020 a b c-.

Se hall6 evidencia que las SOCAPS y el grupo del G7 fueron afectados
por la pandemia, sin embargo, la investigacion muestra que este efecto no
fue igual en todas las variables financieras y en las dos instituciones analiza-
das. Se debe agregar que las variables analizadas de cada una de las institu-
ciones, su volatilidad, es afectada por distintos factores.

Las diferencias en la volatilidad y el efecto de la pandemia del COVID-19
de las variables analizadas entre las SOCAPS y el grupo del G7 se pueden
explicar por las diferencias entre estas organizaciones. Por ejemplo, las SO-
CAPS conducen sus operaciones basadas en los principios cooperativos, 1o
que hace que no se expongan a ciertos riesgos financieros; mientras que, los
bancos de México tienen mayor libertad. Otra diferencia entre las SOCAPS
y los bancos es su marco regulatorio el cual limita sus operaciones.

Por lo que respecta al NICAP, las SOCAPS presentaron una mayor for-
taleza financiera en comparacion con los bancos ante la pandemia, ya que,
solo impacté al grupo del G7. Este resultado es consistente con Zubiaurre
et al., (2016), quienes indican que las SOCAPS estan menos expuestas a di-
versos riesgos financieros, por sus limitaciones operativas. Sin embargo, se
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detecto que el efecto de la volatilidad en el NICAP de las SOCAPS es sig-
nificativo, algo que no ocurre en el grupo del G7. A pesar de esto ultimo, la
volatilidad es mejor en los SOCAPS ante eventos de crisis, lo que evidencia
que las SOCAPS tienen una mayor fortaleza en esta variable.

Se debe resaltar que en el IMOR, la pandemia no afecté a ninguno de los dos.
Esto es relevante para ambas instituciones, para el caso de las SOCAPS porque
dar préstamos a sus socios es su principal fin y su principal fuente de ingresos;
mientras que para los bancos, porque se han enfocado en dar créditos con tasas
de interés poco competitivas, lo que les ha dado gran fortaleza financiera, es
decir, es de sus principales fuentes de ingresos. Pero se debe agregar que en el
caso del grupo del G7, la volatilidad tiene impacto en su IMOR, mientras que
en las SOCAPS no. Esto ultimo, es sehal que las SOCAPS tienen una mayor
fortaleza financiera (menor volatilidad) en su IMOR, en comparacion con los
Bancos, lo que es consistente con lo indicado por Zubiaurre et al., (2016).

Por el lado del ICOR, la pandemia del COVID-19 caus6 volatilidad en las
SOCAPSy en el grupo del G7, es decir, impactd en la fortaleza financiera de
ambas, aunque, el impacto fue mayor para las SOCAPS. Esto es congruente
con lo indicado por el FMI (2021), la CEPAL (2020) y BANXICO (2021), ya
que la pandemia causd una crisis econdmica que ocasiond volatilidad en el
ICOR de las SOCAPS vy los bancos, es decir, afect6 su fortaleza financiera.
Esto se sustenta mas porque la CNBV (2020 a b) disend estrategias para
apoyar la restructuracion de los créditos de ambas instituciones, las cuales
pudieron tener efecto y por ello el IMOR de ambas no fue afectada. La for-
taleza financiera de esta variable de ambas instituciones es similar.

Con respecto a la ROA la pandemia del COVID-19 afecté a las SOCAPS y
al grupo del G7, pero la volatilidad tiene impacto solo en el grupo del G7. Lo
cual concuerda con Calvo y De Vidales (2014), quienes sefialan que las cri-
sis sanitarias afectan la fortaleza financiera de las instituciones financieras
como lo son los bancos y las SOCAPS al generar mayor volatilidad.

Por otra parte, en el ROE la pandemia del COVID-19 afect6 solo a las SO-
CAPS, lo que se explica porque la volatilidad generé mas volatilidad en las
SOCAPS. Este tltimo efecto también se hall6 en el grupo del G7. A diferencia de
la ROA, en el ROE la afectacion de la pandemia fue solo para las SOCAPS, esto
puede atribuirse a las limitaciones en sus fuentes de financiamiento sefialadas
enla LRASCAP (2021). Asimismo, en ambas instituciones, la volatilidad genera
mas volatilidad en la ROE. Esto evidencia que los bancos en el caso de la ROE
tienen mayor fortaleza financiera que las SOCAPS, lo cual, puede atribuirse a
que pueden diversificar sus inversiones con contraste con las SOCAPS.
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Por ultimo, en el coeficiente de liquidez, la pandemia del COVID-19 no
afect6 a ninguna de las dos, pero el efecto de las innovaciones en la volati-
lidad futura solo es significativo en el caso del grupo del G7, y hay efecto
de la volatilidad en la volatilidad de las SOCAPS y del grupo del G7. Estos
resultados contrastan con lo dicho por Calvo y De Vidales (2014), sobre la afec-
tacion de las crisis sanitarias en la variable coeficiente de liquidez. El hecho de
que la pandemia no tuvo efecto en la variable coeficiente de liquidez se le puede
atribuir a las restricciones que tienen las SOCAPS; mientras que, en caso de los
bancos, de acuerdo con Rivera y Bernal (2018) y Gémez et al., (2018), se han
enfocado en las actividades mas rentables como los créditos, los cuales, cobran
tasas de interés altas en comparacion con otros paises. Sin embargo, la volatili-
dad de esta variable es afectada de distinta manera, para el grupo del G7 es por
las innovaciones y efecto de la volatilidad en la volatilidad; por su parte, en las
SOCAPS es por el efecto de la volatilidad en la volatilidad. De esta manera, para
el caso del grupo de los bancos su liquidez estd mas expuestas que las SOCAPS
y se determina que las SOCAPS tienen mayor fortaleza financiera.

5. Conclusiones

El objetivo de la investigacion fue comparar y determinar el impacto de la
crisis sanitaria del COVID-19 en la fortaleza financiera de las SOCAPS y
Bancos de México. Para lo cual, se examinaron seis variables del area finan-
ciera de los siete bancos mas grandes de México (G7) y de las 161 SOCAPS
que tiene listadas las CNBV (2021 a b ¢) de México, las variables son: el in-
dice de capitalizacion (NICAP), el indice de morosidad (IMOR), el indice de
cobertura (ICOR), el rendimiento sobre activos (ROA), el rendimiento sobre
capital (ROE) y el coeficiente de liquidez (liquidez).

La informacion financiera del grupo del G7 y de las SOCAPS se examinaron
por medio de modelos GARCH. Esto permitird examinar la fortaleza finan-
ciera de las variables de ambos grupos, ya que asi se podra examinar la
volatilidad de las variables, con lo cual, se podra establecer si hay poca vola-
tilidad (mayor fortaleza financiera) o mucha volatilidad (menor fortaleza
financiera) de las variables examinadas. Los modelos GARCH examinan el
impacto de la volatilidad de la pandemia, de las innovaciones (ARCH) y de
la volatilidad rezagada (como la volatilidad genera mas volatilidad).

Se pudo determinar que las variables del drea de finanzas de las SOCAPS
y de los bancos del grupo del G7 han presentado volatilidad durante el periodo
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analizado. Sin embargo, al examinar las variables de manera particular, se
observa que en el caso de la variable NICAP la pandemia afect6 solo al G7
y que en el GARCH solo es significativo para las SOCAPS en el periodo
completo; mientras que, en el IMOR, la pandemia afect6 a las SOCAPS y al
grupo del G7, pero en mayor medida al grupo del G7 y en el GARCH solo
se hall evidencia de que solo afectaron al grupo del G7; por su parte en el
ICOR, la pandemia afectd al grupo del G7 y de las SOCAPS, siendo el grupo
mas afectado el de las SOCAPS; en la variable ROA la pandemia afectd a las
SOCAPSYy al grupo del G7y, en el grupo del G7 los coeficientes GARCH son
significativos para el periodo completo y en el periodo prepandemia, lo que
sefiala que en este grupo, la propia volatilidad de la variable caus6 mayor
volatilidad; en la variable ROE se encontré que la pandemia solo afect6 a las
SOCAPS y que de acuerdo con los coeficientes GARCH que son significati-
vos, la volatilidad gener6 mas volatilidad en las SOCAPS y en el grupo del
G7; por altimo, en la variable de coeficiente de liquidez, el coeficiente ARCH
(efecto de las innovaciones en la volatilidad futura) solo es significativo en
el caso del grupo del G7 en el periodo completo y los coeficientes GARCH
(efecto de la volatilidad en la volatilidad futura) son significativos en los
modelos prepandemia de las SOCAPS y del grupo del G7, lo que evidencia
que hay efecto de la volatilidad en la volatilidad futura.

De esta forma, se concluye que, en general, las SOCAPS por sus carac-
teristicas y limitaciones estan protegidas ante distintos riesgos financieros,
aunque, no en todas las variables examinadas. Lo anterior, se debe a que la
pandemia del COVID-19 afecté en cuatro variables a las SOCAPS y a los
bancos del grupo del G7, pero, examinando los modelos GARCH, se deter-
mina que las SOCAPS tienen mayor fortaleza financiera (menor volatilidad)
en cuatro de las seis variables examinadas, en una son similares sus fortale-
zas y en una esta mejor posicionada los bancos. Con base en esto se concluye
que se alcanz¢ el objetivo de la investigacion.

Lo anterior, ilustra que las SOCAPS por sus restricciones tienen una
mayor fortaleza financiera en comparacion con los bancos del grupo del G7.
Sin embargo, también muestra las limitaciones que enfrentan las SOCAPS,
ya que, en el coeficiente de liquidez, los bancos por su flexibilidad estdn me-
jor posicionados. Asimismo, de las caracteristicas que fortalecen la posicién
financiera de las SOCAPS a partir de sus restricciones, se puede obtener
informacion para fortalecer el sistema bancario de México. Como futuras
lineas de investigacion, se sugiere analizar otras variables financieras y com-
pararlas, asi como usar otras herramientas de la econometria.
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