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INTRODUCCION

De acuerdo con los planteamientos sostenidos por la teoria
de la represién financiera (McKinnon, 1974), las politicas de
desregulacion y liberalizacion de los sistemas financieros en
las economias en desarrollo resolverian el problema del bajo
financiamiento bancario a las actividades productivas pre-
sente en ellas. En el marco de dicha teoria se afirmaba que
con la eliminacién de los mecanismos de control y regulacion,
como los encajes legales, el crédito selectivo y la fijacion de
niveles minimos para las tasas pasivas y maximos para las
activas, se elevaria por si misma la eficiencia y profundidad
del sistema financiero como consecuencia del incremento en
el ahorro interno y externo. Si la eficiencia y profundidad se
mide por el nivel de ganancias bancarias y la evolucion del co-
ciente M4/piB, respectivamente, pareceria que el problema en
cuestion se resolvié. Sin embargo, ello no fue asi. De hecho, si
consideramos el comportamiento del financiamiento y fondeo
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a la inversién productiva, lo que resalta es la disminucion
paulatina del crédito bancario a las actividades productivas
v la baja en la colocacion de acciones en el mercado primario
por parte de un nimero reducido de empresas.

En el caso del financiamiento bancario, la contraccion del
crédito a los sectores agropecuario e industrial en los afios
previos y posteriores a la crisis, 1994-1996, se explica tanto
por el racionamiento del crédito por parte de los bancos, por
una reaccién natural ante la inestabilidad ocasionada por la
falta de liquidez, como por la menor demanda de las empre-
sas en respuesta a la elevacion de las tasas de interés. En
un ambiente incierto y volatil como el prevaleciente en esos
anos, era de esperarse dicho comportamiento; no obstante,
a pesar de la estabilidad monetaria la tendencia declinan-
te del financiamiento a la inversion se viene manteniendo
desde 1999.

La crisis bancaria en México de 1994-1995 y la contrac-
ci6én o racionamiento del crédito a las actividades producti-
vas son una clara manifestacién del caracter especulativo
y rentista de la banca, rasgos que, en ausencia de mecanis-
mos de control y supervision efectivos y eficientes, son capaces
de generar distorsiones en la intermediacion financiera e
inestabilidad en el sistema de pagos. Asimismo, estos ras-
gos fueron el primer aviso sobre los efectos que provocarian
las transformaciones en la estructura del mercado banca-
rio, pues una vez liberalizada y desregulada la banca co-
mercial mexicana reforzo, por un lado, su poder oligopélico
en el mercado de crédito y, por otro, consolidé su poder de
oligopsonio en el mercado de depdsitos. En efecto, mientras
en el mercado de crédito se racionaba el financiamiento a
la inversién productiva, tanto por la via de altas tasas de
interés activas como por efecto de la asimetria en la infor-
macién y la aversién al riesgo por parte de los bancos, en el
mercado de depédsitos los bancos obtenian liquidez a tasas
pasivas bajisimas, incluso menores a las tasas de los valores
gubernamentales.
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Desde esta perspectiva analitica, el presente trabajo tie-
ne como objetivo analizar las transformaciones en la estruc-
tura de la banca mexicana, destacando los cambios registra-
dos en la composicion de sus recursos y obligaciones, para
entender el caracter rentista y altamente especulativo de la
banca comercial, como lo demuestra la tendencia declinante
del financiamiento a las actividades productivas y los altos
margenes de ganancia derivados de operaciones especulati-
vas. La hipotesis general que se sostiene es que el mercado
bancario, en ausencia de mecanismos de regulacion y con-
trol, no asegura una asignacion macroeconémica eficiente
de los recursos financieros porque privilegia el incremento de
las ganancias en detrimento del financiamiento a las acti-
vidades productivas. En otras palabras, la banca restringe
el financiamiento a la inversion para elevar sus operaciones
en instrumentos especulativos y generar altos rendimien-
tos libres de riesgo, como son los productos sintéticos y la
tenencia de valores gubernamentales, respectivamente. A
ello se suman las altas comisiones y cobros por servicios y
administracion.

El trabajo esta dividido en cuatro secciones. En la prime-
ra se presenta de forma breve el proceso fusién y adquisicién
de los bancos comerciales por parte del capital extranjero. En
la segunda se analizan las transformaciones en la estructura
del crédito bancario, para demostrar la declinaciéon paulatina del
financiamiento a la inversion y el incremento de las opera-
ciones en instrumentos altamente rentables. En la tercera se
analiza el proceso de bursatilizacion de los activos y pasivos
de la banca comercial, mediante cambios en la estructura de
sus obligaciones y recursos. En la cuarta seccién, tomando en
cuenta el comportamiento de la cartera vencida, se estudia
la continuidad de la inestabilidad financiera como resultado
del racionamiento del crédito a las actividades productivas
v el caracter rentista de la banca comercial. Por altimo se
presenta la conclusion.
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1. EL PROCESO DE ABSORCION Y ADQUISICION DE LA BANCA
MEXICANA Y LA CONSOLIDACION DE LOS CONGLOMERADOS
FINANCIEROS EXTRANJEROS

En ausencia de mecanismos de regulacion prudencial, los ban-
cos ocultaron operaciones especulativas y fraudulentas, que
por medio de los programas de rescate bancario implementa-
dos en 1995, se trasladaron al gobierno sin mayor investiga-
cion. La compra de activos de mala calidad por el Fondo Ban-
cario de Proteccion al Ahorro (Fobaproa), mismos que absorbié
el Instituto de Proteccion para el Ahorro Bancario (IPAB) y que,
finalmente, se sustituyeron por bonos de alto rendimientc ga-
rantizados por el sector publico mediante los programas de ca-
pitalizacion de bancos (Girén y Correa, 2002), quebrantaron la
confianza en el sistema bancario al dejar en la impunidad, por
decision politica del gobierno, los delitos financieros.

Con el Tratado de Libre Comercio de América del Nor-
te (TLCAN), como parte del proceso de desregulacion y libera-
cion economica y financiera, se institucionaliza la apertura
del sistema bancario a la inversion externa al aprobar una
participacién de hasta 30% del capital foraneo, iniciandose
el proceso de extranjerizacion de la banca mexicana. En este
marco, en 1994, el Citibank se convierte en una subsidiaria
v el ussc (Hong Kong & Shangai Bank Corporation) brita-
nico, inicia operaciones en México. En 1995 otros 13 bancos
estadounidenses, europeos y japoneses entran al mercado
bancario mediante la formacion de grupos financieros (Maya,
2004). Entre los bancos mexicanos que fueron absorbidos por
intermediarios extranjeros durante los anos 1994-1995, se
encuentran: Probursa, absorbido por el Banco Bilbao Vizca-
ya; Inverlat, por el banco canadiense Nova-Scottia, y el Banco
Mexicano por el banco espanol Santander. Entre los bancos
mexicanos que se asociaron con extranjeros se encuentran
Bancomer, Serfin, Banorte y Bital.

Las reformas al marco juridico de los afnos 1994 y 1995
solo incluian a bancos pequeiios y medianos, pero en 1996 y
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1997 se aprueban modificaciones juridicas que permiten al
capital extranjero extender su participacién en los mas gran-
des. Los principales adquirentes en estos afos fueron los con-
glomerados financieros el espanol BBvA y el britanico HsBC. Fi-
nalmente, en diciembre de 1998 se eliminan completamente
las limitaciones juridicas que impedian el control de la banca
local por parte del capital extranjero, al permitirsele adquirir
100% de los activos bancarios. En ese afio, al Citigroup, por
medio de Citibank, expandié su participacién con la compra
de Banca Confia. Cabe seiialar que las adquisiciones regis-
tradas en estos afios involucraban de alguna manera la asis-
tencia financiera del gobierno mexicano, ademés de que éste
tomo bajo su control a 14 bancos con problemas, para sanear-
los y venderlos a un precio muy por debajo de su valor en li-
bros y de su costo de rescate. Esta situacién fue aprovechada
por los intermediarios extranjeros, pues dichos bancos fueron
adquiridos posteriormente por ellos.

Las modificaciones al marco juridico, aunadas a las innc-
vaciones financieras, permitieron que en menos de tres afios
conglomerados financieros extranjeros adquirieran los ban-
cos mas grandes del sistema bancario mexicano. La consoli-
dacién de este proceso se da en los afios 2000-2001; en mayo
de 2000, Serfin fue adquirido por Banco Santander; en agosto
de 2000, el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) adquiere
Bancomer; y en septiembre de 2001 el Citibank adquiere el
grupo financiero Banacci Accival Banamex. Posteriormente,
Inverlat es adquirido por Scotiabank y Bital por HsBC. Con la
adquisicién de Bancomer por parte del Bva la concentracién
del mercado bancario se elevé, ya que en 2001 este grupo con-
centro 27% de los activos totales. Cabe sefalar que esta fue
la primera operacién extranjera de importancia sin la asis-
tencia financiera de parte del gobierno, pues se trataba de un
banco no intervenido.

La participaciéon extranjera, segtn los activos de los ma-
yores bancos, representé 67% en 2008; de este total, a Ban-
Comer-BBVA le corresponde 24% y a Banamex-Citigroup 20%.

-
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Por su parte, la participacion de capital nacional, consid.eran-
do los activos de Banorte e Inbursa, que se supone no tle_enen
presencia extranjera, solo representd 16.4%, para el mismo
ano (véase el cuadro 1). La alta concentracion bangarla con-
dujo a la adopcion de estrategias competitiva_ls agresivas, tan-
to por la via de la diversificaciéon y diferenmacm.n.de prgduc-
tos y servicios financieros, como mediante el po_smlonarnlent:o
espacial y geografico de nuevas sucursales, cajeros automa-
ticos, etcétera.

Cuadro 1
Concentracidn bancaria segdn distribucidn de activos, 1997-2008
(porcentaje}
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Total 68.0 688 689 696 765 822 864 834 914 898 879 896
Bancomer 21.0 208 201 193 268 252 259 244 242 234 229 239
Banamex-CG 240 207 205 194 207 222 246 226 208 210 198 196
Santander-Serfin' 140 136 134 113 77 81 63 65 166 157 135 143
Bital-Hsec’ 70 85 86 88 73 79 90 99 112 111 1.7 83
Banorte 30 32 31 74 68 102 109 105 80 82 87 112
Scotia-lnverlat 00 00 00 00 40 49 47 47 53 50 47 35
Inbursa 00 18 29 31 29 33 43 36 34 32 40 54

! Hasta 2004, los corresponden a Serfin, a partir de 2005 las cifras corresponden a Santander, ya que en este

aiio Santander adquiere Serfin. _
2 Hasta 2002, los datos corresponden a Bital, a partir de 2003 las cifras corresponden a nsec, ya que en este

afio wsec adquiere Bital. . .
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

2. EL DOBLE PODER DE MERCADO DE LA BANCA MEXICANA
Y LA INESTABILIDAD FINANCIERA

La combinacién de los factores mencionados y la ausencia de
mecanismos de regulacién y control prudencial crearon las
condiciones para que los bancos fortalecieran su poder d.e
mercado. En el mercado de crédito reforzaron su poder oli-
gopolico para fijar altas tasas activas, desestimulando la de-
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manda de crédito corporativo' debido a su mayor sensibilidad
a las variaciones en la tasa de interés (alta elasticidad pre-
ci0). A esta contraccién de la demanda de crédito corporativo
se sumo la restriccién de la oferta del mismo, provocada tanto
por la aversion al riesgo como por el incremento de las opera-
clones mas rentables, como los instrumentos sintéticos y de-
rivados, valores gubernamentales y la expansién del crédito
hipotecario y al consumo.

Segmentacion del mercado de crédito Y restriccion
del financiamiento a la inversién

En ausencia de mecanismos de supervision, el funcionamien-
to de la banca configuré un mercado crediticio segmentado.
Por un lado, el crédito a los sectores hipotecario y de consumo,
altamente rentables debido a las elevadas tasas de interés y
comisiones que se cobran, crece de manera dindmica. Por otro,
el mercado de crédito corporativo cuyas tasas de interés son
menores que las establecidas en el mercado hipotecario y de
consumo, registra una tendencia declinante e irregular, que
en términos reales presenté tasas negativas. En el mercado
crediticio se produce una especie de efecto desplazamiento
(crowding out), en favor de los sectores mas rentables y en de-
trimento de los sectores productivos (véanse los cuadros 2 y 3).

Esta disminucién de la oferta de financiamiento a las
empresas es el resultado tanto del racionamiento del erédito
—derivado de la asimetria en la informacién y la aversién al
riesgo moral en que incurren los bancos cuando evaltan las
demandas de financiamiento para proyectos de inversién pro-
ductiva—, como de la reduccién de la demanda del crédito de

' De acuerdo con los resultados de la Encuesta de Evaluacién Coyuntural
del Mercado Crediticio, que aplica el Banco de México a las empresas, una
de las razones por las cuales éstas no solicitan crédito bancario es porque
consideran que las tasas de interés activas son altas.



Cuadro 2
Banca comercial. Distribucion del crédito por sector econémico
(estructura porcentual)

r Sector Crédito ; Crédito Ajuste Sector o 2 Jtros Entidades

& el agrfzzzf:;rio mi’f;ifal‘ serw’f:ias vivienda pomeoy consumo'  estadistico  financiero Haai sectores  del exterior’
1990 100.0 9.3 29.0 28.2 7.8 19.0 6.8
1991 100.0 9.3 29.1 31.6 6.2 19.3 43
1992 100.0 8.4 25.7 7.7 14.7 16.9 2.8
1993 100.0 7.8 24.5 28.8 175 18.9 247
1994 100.0 6.4 25.6 34.6 16.4 7.6 0.3 43 3.2 145
1995 100.0 5.2 24.5 31.2 214 5.3 3.0 37 40 Tia
1996 100.0 5.8 24.8 28.5 25.0 4.0 3.4 i) 49 1.6
1997 100.0 5.6 26.2 28.4 26.6 36 2.3 1.7 48 0.9
1998 100.0 5.3 27.0 285 26.8 3.5 1.8 2.1 5.7 !
1999 100.0 45 23.1 224 24.6 34 2. 2.8 5.0 11.7 0.3
2000 100.0 42 22.1 24.3 22.2 47 149 29 5.2 ) 0.5
2001 100.0 38 204 22.4 20.4 6.7 1% 4.0 6.4 12.8 0.6
2002 100.0 2.8 19.2 219 17.9 8.6 1.9 4.3 6.3 16.5 0.8
2003 100.0 2.6 19.1 21.0 15.7 2 1.2 3.8 8.7 14.6 0.9
2004 100.0 2.0 17.3 22.1 13.9 17.6 0.4 4.7 10.4 10.7 0.9
2005 100.0 1.8 139 204 15.5 23.4 0.0 5.4 9.0 9.9 7t
2008 100.0 1.6 13.9 214 17.5 28.0 0.3 44 6.9 5.2 0.8
2007 100.0 1.6 17.5 2141 16.6 28.1 0.0 42 6.2 38 1.0

! A partir de 2004, se elimina el rubro de comercio y se registra en rubro de consumo.

2 A partir de 1994, el crédito al gobierno incluye crédito a servicios de administracion publica, defensa y seguridad social.

% Incluye servicios de organismaos internacionales y extraterritoriales.

Fuente: Banco de México. Guadernos de Informacion Econdmica. \ndicadores econdmicos.

Cuadro 3
Banca comercial. Distribucidn del crédito por sector econdémico
(tasas de crecimienta reales)’
e Sector Sector Sector Crédita y Crédito Sector , Otros  Entidades del
Asio Total o S 5 = o Comercio o Gobierng® 29
agropecuario  industrial  servicios vivienda consume®  financiero sectores exterior'

1930 23.8 23.0 12.8 48.7 125 2341 8.7
1991 28.3 26.4 26.7 4.7 4.3 28.2 19.7
1982 27.8 15.2 12.9 28.3 200.7 11.5 -25.2
1983 15.3 3.6 9.8 4.6 37.3 29.5 20.7
1984 319 121 37.9 58.4 23.3 23.3
1995 -17.8 -33.5 -21.2 -25.7 1.6 -42.3 -28.9 0.22 -15.0
1996 -13.9 7.3 -13.1 -21.5 0.5 -34.8 -49.7 5.35 -9.6
1997 -8.8 -8.1 3.7 9.2 3.1 7.7 -30.0 -11.56 -51.0
1998 -10.6 -16.8 7.9 -16.4 -10.0 -14.3 12.3 6.85 37.9
1999 3.7 17.9 -17.5 -18.7 11.3 5.2 27.2 -16.50 -75.7
2000 -15.4 -21.5 -19.2 -8.4 -23.7 15.3 -11.0 -11.98 -12.0 19.7
2001 -11.0 7.7 -14.9 7.7 -18.2 27.7 22.6 9.33 5.8 9.9
2002 0.7 -32.6 -8.3 -1.8 -11.5 30.4 9.3 -1.44 29.2 30.9
2003 -3.1 -1.5 -3.6 -6.9 -15.3 39.7 -15.8 33.93 -14.3 10.7
2004 12,6 -14.6 1.9 18.3 0.4 59.0 39.2 35.24 17.3 22.1
2005 15.4 6.6 1.2 6.4 29.2 53.3 34.0 -0.67 6.2 -11.8
2006 19.7 1.6 20.0 25.5 34.7 43.5 2.2 -7.92 -37.2 36.1
2007 252 29.4 57.0 23.8 18.9 2547 20.2 11.70 11.8 51.3

' Deflactacion con base a junio del 2002 =100.
2 A partir de 2004, desaparece el rubra de comercio y se registra en rubro de consuma.
* A partir de 1994, el crédito al gobierno incluye crédito a servicios de administracion pihlica, defensa y seguridad social.
* Incluye servicios de organismos internacionales y extraterritoriales.
Fuente: Banco de México. Cuadernas de Informacidn Econdmics. Indicadores econdmicos.
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las empresas en respuesta al aumento de las tasas de interés.
A ello debe sumarse la baja en la oferta de crédito que provoca
el incremento de las operaciones de los bancos en instrumentos
sintéticos o derivados y la mayor tenencia de valores guberna-
mentales, que les genera ganancias libres de riesgo. En otros
términos, el segmento del crédito a las empresas enfrenta la
contraccién de la oferta y la demanda, pero ambas las provo-
ca la banca comercial. Asi, mientras el segmento del crédito
constituido por los sectores hipotecario y consumo, inversio-
nes en productos sintéticos y tenencia de valores guberna-
mentales registra un crecimiento sostenido, el segmento del
crédito corporativo muestra un comportamiento irregular y
una disminucién sistematica.

La desregulacion y liberalizacidn financiera no sélo pro-
fundizo la estructura oligopdlica del mercado de crédito, sino

Gréfica 1
Margen financiero libre de riesgo, 1995-2007
(valores reales)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos del Banco de México, Indicadores financieros.
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que ademads permiti6 la formacién del oligopsonio en el mer-
cado de depédsitos (Sanchez, 2009). Ello se manifiesta en el
mantenimiento de tasas pasivas bajisimas, pues en algunos
anos fueron inferiores a las tasas de los valores gubernamen-
tales (Cetes). A partir del 2004, 1a brecha entre la tasa de los
bonos gubernamentales y la correspondiente a los depdsitos
se vuelve a ampliar considerablemente (véase la grafica 1).
Al respecto, cabe senalar que es probable que el descenso en
la captacion bancaria por medio de los depédsitos a la vista y
las cuentas de ahorro y de cheques, sea resultado de las bajas
tasas pasivas. Sin embargo, ello no significa que los bancos
hayan enfrentado problemas de liquidez, pues éstos pueden
recurrir, y en la practica asi ha sido, al fondeo interbancario
interno y/o externo o a la generacion de liquidez mediante
innovaciones tecnolégicas.

Alto margen de ganancia e inestabilidad financiera
recurrente

Contrario a lo sostenido por la teoria de la represion financie-
ra (McKinnon, 1974), las politicas de desregulacion y libera-
lizacién financiera no condujeron a la elevacion de las tasas
pasivas ni a la reduccion de las tasas activas. De acuerdo con
lo postulado por esta teoria, se suponia que mediante dichas
politicas se elevaria la eficiencia del sistema bancario y, en
consecuencia, las tasas pasivas se incrementarian, en tanto
que las activas descenderian. Conforme a tales supuestos, el
mayor ahorro interno elevaria el financiamiento a las activi-
dades productivas. En la préctica, sucedi6 todo lo contrario,
pues las tasas de interés pasivas se han mantenido bajas y
las activas altas, como consecuencia del reforzamiento del
poder oligopélico en el mercado de crédito y la conformacion
del poder de oligopsonio en el mercado de depésitos de la banca
privada (véase la grafica 2). Este doble poder de la banca mexi-
cana explica el alto margen de intermediacion a partir de 2004;
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ademas de los rendimientos obtenidos por las inversiones en
instrumentos sintéticos, las tenencias de valores guberna-
mentales y el margen de ganancia que resulta de prestar a
tasas activas elevadas los recursos obtenidos a tasas activas
bajas, mediante el fondeo interbancario externo.
Paralelamente a la segmentacion del mercado erediticio,
se ha elevado la concentracion de la cartera bancaria en un
menor numero de clientes, en contraste con el nimero de
cuentahabientes del sistema. En 2007, 82.5% del crédito al
sector privado provino de fuentes alternativas, siendo el cré-
dito de proveedores la principal fuente de financiamiento de
las pequenas y medianas empresas, con una participacion de
60.5%. Le sigue la banca comercial, que otorg6 tinicamente
17.5% del crédito a las empresas que se lo solicitaron.” Esta
asimetria en la distribucion del crédito bancario se ha pro-
fundizado a favor de las grandes empresas, debido al creci-

Grafica 2
Banca comercial. Tasas de interés nominales, 1990-200
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Fuente: Elaboracidn propia con hase en datos del Banco de México, Indicadores financieros.

2 Véase Banco de México, Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Merca-
do Crediticio, 2007.
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Cuadro 4
Banca comercial. Indicadores de eficiencia financiera microecondmica, 1997-2007
{porcentajes)
L Indice de Estimacidn preventiva 3 Margen financiero  Eficiencia
Aio 9 Y ROA ot ; : e
maorosidad' cartera vencida® gjustado® gperativa®
1387 11.3 62.8 0.0 0.0 6.7 0.0
1998 13 66.1 P 25.6 85 5.6
1998 8.9 107.8 0.9 10.9 44 6.0
2000 5.8 1154 0.7 6.8 6.9 6.4
2001 5.1 123.8 08 8.6 42 3.8
2002 46 138.1 1.1 -10.4 5.1 5.4
2003 3.2 167.1 1.7 14.2 56 5.0
2004 2.5 201.8 18 13.0 7.0 5.1
2005 1.8 241.3 24 19.5 78 5.2
2006 2.0 208.4 2.8 20.9 7.8 5.4
2007 2.5 169.1 2.8 19.9 54 hely

' Cartera vencida/cartera de crédito total.

? Estimaciones preventivas para riesgos crediticios/cartera vencida.

I Utilidad neta de trimestre anualizada/activo total promedio.

* Utilidad neta del trimestre anualizada/capital contable promedio.

* Margen financiero ajustado por riesgos crediticios /activos productivos promedio.

® Gastos de operacidn/ ingresos totales netos {margen financiero +ingresos no financieros + mas otros productos).
Fuente: Elaboracion propia con base en la Comision Nacional Bancaria de Valores.

miento del mercado de bonos privados en la Bolsa Mexicana
de Valores, el acceso al financiamiento interbancario externo
a tasas bajas y las ventajas relativas de financiarse en pesos
sobrevaluados. Incluso, las grandes empresas también se han
beneficiado del crédito de los proveedores. Solamente las lla-
madas empresas AAA® han tenido posibilidad de acceder a las
distintas opciones de financiamiento interno e internacional.

Esta asignacién macroeconémica adversa para el creci-
miento econémico no ha impedido que la banca comercial ele-
ve su eficiencia microecondmica y obtenga altos rendimientos
(véase el cuadro 4). El racionamiento del crédito y su distri-

* K1 Banco de México determina el tamaifio de las empresas con base en el
valor de ventas de 1997, de la siguiente forma: pequenas = 1-100 millones
de pesos; medianas = 101-500 millones de pesos; grandes = 501-5 000 mi-
Hones de pesos; AAA = mas de 5 000 millones de pesos.
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bucion asimétrica son una manifestacion de los efectos del
poder oligopodlico y el cardcter rentista de la banca comercial,
origen y causa del bajo financiamiento a las actividades pro-
ductivas.

En el marco de la instrumentacion de la politica mone-
taria basada en metas de inflacion, que se venia aplicando
de manera implicita desde 1996, y que se hace explicita en
1999, con el anuncio de una meta de inflacion amplia, para
adoptarse de forma completa en 2001, el poder oligopdlico y
oligopsodnico de la banca comercial ha generado al menos tres
graves problemas.

Primero, la contraccion del financiamiento bancario a las
actividades productivas explica en parte el lento crecimiento
de la inversién y, en consecuencia, del ingreso, en la medida
en que el producto y el empleo han permanecido estancados.
Aunado a lo anterior, la expansion del crédito a los sectores
hipotecario y de consumo ha generado desajustes en el ci-
clo monetario de la produccién, porque el nivel de producto y
empleo crece a un ritmo menor que el crédito a estos sectores
(Guttmann, 1999). Este desajuste se agudiza con la exten-
sién de este tipo de crédito a los agentes informales de la
economia o prestatarios de baja o nula solvencia econémica.

Segundo, la permanente colocacion de valores guberna-
mentales con fines antiinflacionarios por parte del Banco de
México, que rebasa con mucho los requerimientos financie-
ros de éste, ha impedido el desarrollo del mercado bursatil,
en particular del mercado de capitales y fomentado su ca-
racter especulativo. En efecto, la creciente y permanente co-
locacién de valores publicos tendiente a esterilizar los flujos
de capitales externos, ha provocado la competencia desigual
entre los valores publicos y los privados, lo que a su vez ha
favorecido la especulacién en el mercado de dinero y obsta-
culizado el desarrollo del mercado de capitales. Respecto a
esto ultimo, es evidente el reducido nimero de oferentes y
demandantes, asi como su alta sensibilidad a las variaciones
en la tasa de interés.
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Tercero, la intervencién esterilizada en el mercado cam-
biario y, por tanto, el sobreendeudamiento del sector piblico
para asegurar la estabilidad de la moneda, ha sido aprove-
chada por los bancos comerciales para elevar su tenencia de
valores gubernamentales, con lo que aseguran un nivel de
ganancias libres de riesgo. Sin embargo, ello puede generar
una disminucién de recursos disponibles para financiar ac-
tividades productivas; es decir, se produce un efecto despla-
zamiento semejante al que se registra entre los mercados de
dinero y de capitales. Los rendimientos libres de riesgo que
devengan los valores gubernamentales inhiben las inversio-
nes en el mercado accionario y el financiamiento bancario
a la inversion productiva. No obstante, el riesgo moral esta
presente en ambos mercados. En el accionario, porque las
utilidades dependen de la relacién inversa entre el precio de
las acciones y la tasa de interés; relacién que determina en
ultima instancia las pérdidas o ganancias de capital (Valen-
zuela, 2009). En el caso del mercado de crédito, el riesgo mo-
ral esta presente porque el nivel de las ganancias depende de
la estructura de la deuda (préstamos bancarios, colocacién
de aceptaciones bancarias, colocacién de acciones) de las em-
presas y ésta a su vez esta determinada por las variaciones
en la tasa de interés (Mato, 1989). De esta forma, si el volu-
men de venta cae, el nivel de ganancia disminuye y, en con-
secuencia, las empresas tendran problemas para cumplir con
sus compromisos financieros. Si a este escenario se suma un
incremento de las tasas de interés, la situacién financiera se
complica para las empresas con alto apalancamiento.

El Banco de México asegura el cumplimiento de la meta
de inflacién mediante la intervencién esterilizada en el mer-
cado cambiario, ya que con este mecanismo asegura la esta-
bilidad del tipo de cambio nominal. Contiene asi, la transmi-
s16n del ajuste —devaluacion— del tipo de cambio real a los
precios y, por tanto, evita fluctuaciones bruscas en el nivel de
la tasa de interés (Huerta, 2009). No obstante, ello no impide
que cuando la inflacién observada se desvie de la meta fija-
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da, el instituto emisor actué de manera discrecional sobre la
tasa de interés de los valores gubernamentales para inducir
variaciones en las tasas de interés del mercado.

Recapitulando, la represion de la mnflacion mediante ope-
raciones de esterilizacién en el mercado cambiario ha pro-
vocado, por un lado, una estructura financiera disfuncional
para el financiamiento del desarrollo y, por otro, un alto costo
fiscal derivado del creciente pago de intereses por concepto
de deuda interna, resultado de la colocacién de valores publi-
cos con fines antiinflacionarios.

3. CARTERA VENCIDA Y GESTACION DE LA FRAGILIDAD FINANCIERA

Después del generoso rescate bancario de 1994-1995 el crédi-
to bancario al sector privado nuevamente se expandio a par-
tir de 1997 (véase el cuadro 5), aunque a tasas menores a las
registradas en los afos previos a la crisis. Del total del cre-
dito bancario, entre 60 y 80% se otorga al sector privado; sin
embargo, ello no ha beneficiado a las actividades productivas.
En la grafica 3 se muestra como partir de 1995 la cartera de
crédito, como proporcién del PIB, registra una constante dis-
minucién, mientras que los activos bancarios totales aumen-
tan considerablemente. Por el contrario, el crédito hipoteca-
rio y para consumo nuevamente se expandio, ahora con una
politica publicitaria més intensa para incluir a prestatarios
de baja solvencia econémica y, por tanto, alto riesgo moral.
Este comportamiento de la banca comercial propici6 el in-
cremento del indice de morosidad (cartera vencida/cartera cre-
diticia total) durante 1997-1999, pero registré una reduccion
significativa durante el periodo 2000-2003, como resultado del
proceso de restructuracién y saneamiento de la banca comer-
cial y de la aplicacién de medidas de supervision de sus opera-
ciones. No obstante, esta tendencia es recurrente, pues desde
2004 se viene registrando un repunte de la cartera vencida,
como proporcién de la cartera crediticia (véase el cuadro 6).
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Cuadro 5
Distribucion del crédito bancario por sector institucional, 1990-2007
1.7
1.5
1.6
09
1.3
0.3
0.5
0.6
0.8
0.8
0.9
0.7
0.8
1.0
1.2

Estructura porcentual
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0.9

1.9
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2.2
17
1.8
25
29
4.0
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4.7
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8.0
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13.2
3.7
44
4.2
Fuente: Elaboracion propia con base en s, Anuario estadistice, varios afios.
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Gréfica 3 Segun la distribucién de la cartera vencida por sector eco-
Restriccion crediticia némico, ésta se concentra en orden de importancia, para el
(como proporcidn del pig) periodo 1995-1997, en el sector servicios, industrial y crédito
a la vivienda; para el de 2005-2007, en los sectores consu-

E':Z 1 mo, hipotecario y servicios. Ello demuestra que los bancos
= 1 han dado prioridad a la expansion del crédito en el segmento
e | del mercado que genera altos rendimientos, a pesar de riesgo
Uied -+ moral y la inestabilidad financiera que ello les genera (véase
025 — el cuadro 7).
0.20 - En suma, en un entorno macroeconémico marcado por el bajo
0.15 - < crecimiento del producto y las altas tasas de desempleo formal e
0.10 - informal, la cartera vencida y, en consecuencia, la inestabilidad
0.05 I financiera, se convierten en un problema recurrente porque la
- t S { e MEL L N LR baja generacion de ingreso impide que en el mediano plazo los
1994 1995 1996 1397 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 créditos se paguen.
@i Crédito bancario/PIB ---A--- Activos bancarios/PIB
Fuente: Elaboraci6n propia con base en datos del Banco de México. Cuadro 7

Banca comercial. Cartera vencida del sector privado por actividad econdmica, 1995-2007
(estructura porcentual)

Serv.yotras  Crédito ala Crédito al  Rengldn de ajuste

Cuadro 6 Aio " Total Agropecuario,

s Industrial b e o
Banca comercial. Cartera vencida, 1995-2007 silvicultura y pesca actividades vivienda  consumo estadistica’
Ao Cartera vencidal recursos totales Cartera vencida/ cartera crediticia 1995 974 9.3 25.2 38.5 17.1 1.2 0.2
1995 49 77 1996 96.8 9.3 224 345 217 5.8 35
1996 4.0 6.8 1997  96.3 9.9 21.1 346 26.0 38 0.8
1997 8.1 1.3 1998 966 12.0 24.1 323 227 2.1 3.4
1998 8.2 1.4 1999 969 10.6 236 33.0 20.8 22 6.8
1999 79 15 2000 969 11.3 255 334 19.8 25 44
2000 a1 75 2001 952 12.3 27.8 34.2 16.9 33 0.7
2001 3.2 63 : 2002 943 9.1 28.2 366 16.5 3.6 0.3
2002 27 6.2 2003 936 11.5 26.7 36.7 14.8 37 0.1
2003 24 5.4 2004 99.0 9.6 26.2 395 15.9 7.7 0.0
2004 1.6 16 2005 980 1.2 19.2 24.7 144 321 0.3
2005 18 3.3 2006 100.0 2.8 6.8 11.9 17.6 60.9 0.1
2006 24 15 2007 99.9 1.6 6.8 10.5 16.6 63.9 0.5
2007 28 34 ! Corresponde a las diferencias entre fuente de informacion contable y el reporte detallado de la cartera de créditos.
Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Banco de México. Indicadores financieros. Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banco de México e meci, Anuario estadistico 2007.
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4. LA BURSATILIZACION DE LOS PASIVOS Y ACTIVOS BANCARIOS.
EL CARACTER RENTISTA Y ESPECULATIVO DE LA BANCA COMERCIAL

Después de la crisis de 1994, la captacion bancaria tradicio-
nal, esto es, mediante depoésitos a la vista y cuentas de aho-
rro v de cheques, disminuyé gradualmente; en 2000 registra
una fuerte reduccion, para mantenerse a partir de 2001 en
12%, en promedio anual, durante 2001-2007, muy por debajo
del registrado durante los afios 1991-1994. Al respecto, debe
senalarse que de 1990 a 1993 las tasas pasivas reales eran
atractivas para los ahorradores. Por su parte, los futuros, re-
portos y coberturas mantuvieron una alta proporcion: 64%,
en promedio anual, durante el periodo 1995-2007. En cuan-
to a la captacién mediante depoésitos de plazo fijo, mantuvo
una participacion baja y constante: 6%, en promedio anual
durante este ultimo periodo. Es muy probable que este com-
portamiento se deba a los bajos rendimientos que generan
dichos instrumentos. Por dltimo, la captacién de la banca de
inversion a partir del ano 2000, ha mostrado una reduccién
paulatina (véase el cuadro 8).

Dadas las bajas tasas de interés pasivas, el mercado de
depositos se ha convertido en la fuente mas barata de li-
quidez para la banca comercial, a lo que se suma el acceso
v disponibilidad de recursos externos baratos, pues las ta-
sas de interés interbancarias en los mercados externos son
menores que las internas. De esta forma, el descenso de la
captacion por medio de los depésitos no ha afectado la dis-
ponibilidad de recursos de la banca si consideramos que la
privada puede recurrir al fondeo interbancario externo y/o a
las innovaciones financieras para hacerse de liquidez y evitar
asi demandar reservas al Banco de México cuando se ha so-
bregirado y, por lo tanto, ser penalizada con tasas de interés
punitivas.

Al analizar la estructura de las obligaciones de la banca
comercial se confirma la reducciéon de la captacién bancaria,
ya que ésta paso de 53% de las obligaciones totales en 1996,
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Cuadro 8
Estructura de la captacién por instrumento, 1990-2007
(estructura porcentual)

Futuros reportos,

Ao Cuentade  Cuenta Bepésit{) a Aceptaciones " Banca de
cheques  de ahorro  plazo fijo bancarias " em{ra.s'_y s inversign o
diferidos
1990 2.1 0.7 0.0 19 452 431 100.0
1991 28.0 0.7 15 1.5 53.0 153 100.0
1992 23.7 0.6 6.3 05 47.0 219 100.0
1993 246 05 49 038 50.7 18.5 100.0
1994 21.8 0.5 49 0.8 53.5 185 100.0
1985 11.1 0.2 5.8 0.8 63.6 18.7 100.0
1996 10.7 0.1 5.9 0.5 63.9 189 100.0
1997 11.8 0.1 6.1 0.6 62.8 18.6 100.0
1998 1.8 0.1 6.1 0.6 63.1 183 100.0
1999 12.2 0.2 5.9 0.5 64.0 17.2 100.0
2000 | i 0.2 6.0 04 64.1 2186 100.0
2000 1.3 0.1 6.2 0.4 64.1 179 100.0
2002 13.5 0.2 6.2 0.4 64.4 15.3 100.0
2003 12.9 6.2 6.4 0.5 64.6 15.4 100.0
2004 13.0 0.2 6.2 0.4 64.7 15.5 100.0
2005 12.9 0.2 6.1 0.4 65.1 15.3 100.0
2006 12.7 0.3 59 0.3 65.7 15.1 100.0
2007 125 0.3 6.1 0.3 66.0 14.8 100.0

Fuente: Elaboracion propia con base en datos dal Banco de México.

a 10% en 2007. Un comportamiento semejante mostraron los
depésitos y préstamos de bancos y reportos, lo cual indica
que los bancos han recurrido al fondeo interbancario externo
para hacerse de liquidez. Por el contrario, los instrumentos
sintéticos registraron una tendencia al alza después de pre-
sentar un comportamiento irregular durante los anos 1994-
1999, como resultado de la alta volatilidad presente durante

- esos anos. En efecto, a partir del 2000 se observa un creci-

miento extraordinario, al pasar de 20 a 78%, entre 2000 v
2007, respectivamente (véase el cuadro 9).

La alta proporcién de los instrumentos financieros sinté-
ticos en el total de las obligaciones, asi como el predominio de
los futuros, reportos, coberturas y cargos diferidos en la es-
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tructura de la captacion bancaria son indicadores del proceso
de bursatilizacion de los pasivos y activos de la banca comer-
cial. A las altas ganancias provenientes de las inversiones en
este tipo de instrumentos se agregan los rendimientos libres
de riesgo derivados de las tenencias de valores gubernamen-
tales y las ganancias que se desprenden del alto diferencial
entre las tasas activas y las pasivas. En otras palabras, el
elevado margen de ganancia de los bancos comerciales no es
el resultado del incremento del financiamiento a las activida-
des productivas, sino de su poder de mercado para mantener
un alto diferencial entre las tasas activas y pasivas, asi como
de la libertad que tienen para realizar operaciones especula-
tivas. En este sentido, el alto margen de intermediacion cons-
tituye una renta monopolica, ya que la alta concentracién
bancaria impide el arbitraje de las tasas de interés (Ortiz,
2009).

Cuadro 9
Banca comercial. Obligaciones totales por instrumento, 1994-2007
(estructura porcentual)

. Degésims Obligaciones Instrumentos ﬁeserffa..s: Ingresos . .
_ Capacitacidn y préstamos . de previsidn, Otros Capital Obligaciones
total bruta  de bancas e ﬁn.amfws riesgo crédito ;.. . pasivos contable  totales
o redescuenta  sinteticos yatias diferir

1994 471 6.9 6 294 44 03 12 48 100.0
1995 529 106 34 211 6.5 04 14 36 100.0
1996  53.2 8.1 19 236 8.1 03 1.8 3 100.0
1997 52.2 273 14 6.9 96 1.5 11 -0.2 100.0
1998 52.0 26.7 1.3 6.7 102 15 1 0.5 100.0
1999 469 28.9 1.1 98 121 06 08 0.2 100.0
2000 36.2 30.2 0.8 20.1 9.8 06 26 02 100.0
2001 320 31.7 0.9 26.3 0.0 8 03 2.2 100.0
2002 246 294 0.8 36.6 0.1 6.2 01 24 100.0
2003 19.5 19.9 0.6 53.1 0.2 41 04 21 100.0
2004 19.2 14.7 0.7 57.2 29 04 19 3 100.0
2005 15.1 133 0.5 65.2 1.7 03 13 2.7 100.0
2006 11.2 94 0.3 743 1.0 02 13 2.3 100.0
2007 10.0 8.0 0.3 775 0.9 02 1.2 2.1 100.0

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Bance de México, Indicadores financieros.
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Paralelamente al proceso de bursatilizacion de los pasi-
vos bancarios la estructura de los depdsitos bancarios registra
cambios importantes inducidos por las bajas tasas de interés.
Uno de estos cambios es la disminucion relativa de los depdsitos
de largo plazo (M4-M3) en el ahorro financiero, en comparacion
con los depositos de corto plazo (M3-M2),* como resultado de las
bajas tasas de interés (véanse las graficas 4, 5 y 5a). Al res-
pecto es importante sefialar que en 1998-1999 los instrumen-
tos de largo plazo se incrementaron en el ahorro financiero,
pero éstos provenian principalmente de los fondos de ahorro
para el retiro y, ademads, se invirtieron en valores guberna-
mentales.

En consecuencia, no tuvieron como destino el financia-
miento a la inversién productiva (Levy, 2005). Esta tendencia
se corrobora con el comportamiento de los depdsitos de exigi-
bilidad inmediata, por los cuales no se pagan rendimientos o
éstos son muy bajos, pero se cobran comisiones altas por su
manejo y administracion. Este tipo de instrumentos incluye
las cuentas de némina, que no pagan intereses, y las cuentas
de cheques y maestras en moneda nacional, que pagan tasas
muy bajas. La participacién de la que proviene de depdsi-
tos de exigibilidad inmediata, con respecto a la captacion del
publico no bancario, pasd de 36% en 2000, a 56% en 2007.
Por su parte, los depoésitos de exigibilidad inmediata que no
pagan intereses registraron un crecimiento a partir de 2001,
al pasar de 8% en 2001, a 17% en 2007, en tanto que los depé-
sitos que devengan intereses se mantienen estables, con una
disminucién entre 2006-2007 (véase la grafica 6).

Estos cambios en la estructura de los pasivos bancarios
es otro de los factores que esta generando distorsiones en la

* En la antigua metodologia de los agregados monetarios, los instrumen-
tos de corto plazo correspondian a los instrumentos no bancarios de corto
plazo, esto es, M3-M2. Por su parte, los instrumentos de largo plazo eran
los instrumentos bancarios y no bancarios de largo plazo + Ficorca (Fidei-
comiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios), esto es, M4-M3.



Grafica 4
Instrumentos bancarios por tipo de plazo
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Grafica b
Margen financiero de la banca comercial, 1995-2007
{tasas nominales)
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Gréfica 6
Depositos bancarios de exigibilidad inmediata, 2000-2007
(como porcentaje de Ia captacion total)
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intermediacién bancaria, pues el descenso o estancamiento
de la captacién de recursos por medio de instrumentos de
largo plazo y el incremento mediante depositos de exigibi-
lidad inmediata restringen el financiamiento bancario a los
sectores productivos, ya que la liquidacion de las deudas de
estos sectores no puede ser inmediata.

CoONCLUSION

Con la eliminacién en 1998 de las ultimas trabas legales y
juridicas que impedian la participacion del capital extranjero
en la propiedad total de los bancos, las instituciones naciona-
les méas grandes pasan a ser propiedad de grandes consorcios
financieros internacionales. En menos de tres anos se con-
solida la extranjerizacién y el poder oligopdlico de los ban-
cos para fijar altas tasas de interés en el mercado de crédito;
ademads, se dio paso a la constitucién de un oligopsonio en el
mercado de depdsitos que ha permitido a los bancos mante-
ner las tasas pasivas en niveles sumamente bajos.

En el marco de la politica de emisién de valores guber-
namentales con el proposito de estabilizar la moneda, a las
elevadas ganancias bancarias generadas por el amplio dife-
rencial entre las tasas activas y pasivas se suman los rendi-
mientos libres de riesgo derivados de las inversiones en va-
lores publicos y las ganancias especulativas que reditian las
inversiones en instrumentos sintéticos y derivados.

La mayor disponibilidad de recursos bancarios, resultado
de la eliminacién de los mecanismos de encaje legal y control de
las tasas de interés, asi como el acceso al fondeo interbanca-
rio interno y externo, en particular a este Gltimo, dadas sus
bajas tasas de interés, no se correspondio con la expansion
del crédito a las actividades productivas. El crédito al sector
agropecuario e industrial no ha recuperado los niveles histo-
ricos que mantuvo cuando el sistema financiero estaba regu-
lado. La expansion del crédito al sector privado se concentra
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en sectores altamente rentables, como el financiamiento al
consumo y el crédito hipotecario, que se caracterizan por su
baja sensibilidad a las variaciones de la tasa de interés, lo
que ha permitido que se extienda a prestarios de baja solven-
cia econdmica.

La bursatilizacion de los pasivos y activos bancarios, el
racionamiento del crédito a las actividades productivas por
parte de la banca, asi como la menor demanda de crédito de
las empresas, como respuesta a las elevadas tasas de interés
reales, explican que la mayor parte de las empresas se estén
financiando mediante fuentes alternativas, como los provee-
dores. En consecuencia, el caracter rentista y especulativo de
la banca comercial, en la medida que reduce y restringe la
disponibilidad de recursos para las actividades productivas,
impide también la recuperacion del crecimiento econémico.
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CREDITO BANCARIO A LA PEQUENA
INDUSTRIA EN MEXICO

Kenya Gareia Cruz*

INTRODUCCION

Al menos durante los Gltimos 15 anos los recursos bancarios
en México proporcionados a la pequena industria nacional han
sido menores en relacién con los obtenidos por las grandes. A
este respecto, en el presente trabajo se sostiene la hipotesis de
que la restriccion crediticia puede explicarse en dos formas:
primero, por condiciones estructurales, que tienen que ver con
la naturaleza y funcionamiento del mercado financiero en si
(Weiss y Stiglitz, 1981); segundo, y mds importante, por las
restricciones contextuales o coyunturales ubicadas en las ca-
racteristicas propias de cada economia y en un tiempo deter-
minado.

En ese sentido, el objetivo del presente trabajo es mostrar
que si a las condiciones estructurales mencionadas se anade
el hecho de que la banca trasnacional asentada en México ha
encontrado amplias posibilidades de conseguir ganancias a
un menor costo y riesgo, el resultado es la ausencia de incen-
tivos para otorgar créditos productivos en general y créditos
a la pequenia industria en especifico.

El trabajo se estructura en tres partes. En la primera se
constata la restriccion crediticia hacia la pequefnia industria
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