CONCENTRACION BANCARIA
Y FINANCIAMIENTO A LAS EMPRESAS

LUIS ANGEL ORTIZ PALACIOS*

INTRODUCCION

A mas de 20 afios de haberse iniciado el proceso de desregulacion financie-
ra en las economias en desarrollo y emergentes, la evidencia empirica
muestra que la integracion de sus sistemas financieros locales a los mer-
cados internacionales ha sido asimétrica y desventajosa. Ello, como resul-
tado de que las mismas politicas de desregulacion y extranjerizacion de
esos sistemas, alentaron la segmentacion del mercado bancario y la con-
traccion del crédito a las actividades productivas. A ello se suma la pérdida
de margen de accion de la autoridad monetaria para intervenir de forma
oportuna y eficaz ante choques monetarios y turbulencias financieras, de-
bido a que los bancos centrales de dichas economias carecen de instrumen-
tos y mecanismos de control y supervision coercitivos y prudenciales, que
permitan detectar oportunamente irregularidades y practicas especulativas
de los bancos (Guttman y Plihon, 2008).

En las economias en desarrollo y emergentes, la eliminacion de los meca-
nismos de control y supervision, lo que incluye la apertura de la cuenta de
capitales, multiplico la capacidad de los bancos para generar liquidez, tanto
por la via de las innovaciones financieras, como a través del fondeo interban-
cario interno y externo. En un contexto de alta liquidez, las instituciones
financieras bancarias y no bancarias eliminaron la evaluacion de los histo-
riales crediticios de los prestatarios y relajaron los criterios para otorgar
crédito (Minsky, 1992). En la mayoria de los casos, estas practicas conduje-
ron a evaluaciones optimistas e incorrectas sobre la capacidad de pago de los
solicitantes del crédito. Se privilegi¢ el crédito de corto plazo, en particular
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hacia sectores que generan altos rendimientos debido a su baja elasticidad
a las variaciones de la tasa de interés, como el crédito al consumo e hipote-
cario, y a inversiones especulativas y riesgosas, como los derivados y titulos
de carteras de activos bursatilizados. Ademas de otras operaciones especula-
tivas, incluso fraudulentas, que no se registran en las hojas de balance de
los bancos, en tanto que el financiamiento a la inversion productiva se redu-
jo (Kregel, 2008).

Dejadas a las libres fuerzas del mercado, las estructuras financieras de las
economias en desarrollo elevaron sus niveles de concentracion y participa-
cion de capital extranjero para enfrentar las agresivas estrategias competiti-
vas de los mercados financieros internacionales. Contrario a lo sostenido por
el enfoque de la represion financiera (McKinnon, 1974), a nivel macroecono-
mico, la liberalizacion de los sistemas financieros locales y su consiguiente
integracion a los mercados internacionales, no condujo al incremento y
asignacion eficiente de los recursos bancarios, ya que el crédito a las acti-
vidades productivas registr6 una tendencia decreciente.

Bajo estas nuevas condiciones, si las crisis financieras de la década de los
noventa pusieron de manifiesto el caracter vulnerable e inestable de la nue-
va estructura financiera, la crisis del sector hipotecario de Estados Unidos
que estall6 en agosto de 2007, confirmé el potencial que tienen los ban-
cos privados para generar crisis de insolvencia con efectos sistémicos a
nivel mundial, en ausencia de mecanismos de control y supervision pru-
denciales (Guttman, 2008). En efecto, dicha crisis demostro que el elevado
riesgo moral y las operaciones especulativas generados por las instituciones
financieras bancarias y no bancarias, no sélo puede colapsar a una de las eco-
nomias mds grandes a nivel mundial, sino que también puede poner en
riesgo la estabilidad del sistema de pagos internacional por sus efectos
sistémicos fuera de las fronteras nacionales (Guttman, 2007).

Las crisis financieras de la década de los noventa y la crisis financiera
internacional de 2007-2008, son resultado de las politicas de liberalizacion
financiera que dieron paso a la integracion de los sistemas financieros loca-
les, a los mercados financieros internacionales y, por tanto, a la globalizacion
de los mismos. En este sentido, la inestabilidad monetario-financiera acompa-
nada de bajo crecimiento econémico a nivel internacional, es inherente a
la nueva estructura financiera, porque la contraccion y racionamiento del
crédito a la inversion productiva reproduce las condiciones de inestabilidad
y fragilidad financiera. En otras palabras, la profundizacion de la brecha
entre el sector real de la economia y el sistema financiero eleva la vulnerabili-
dad del sistema de pagos, cuyos efectos se propagan a nivel macroeconémico.

En un contexto de elevada volatilidad en las tasas de interés y tipos de cam-
bio, los altos indices de cartera vencida pueden convertirse en cualquier
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momento en una crisis de liquidez o insolvencia del sistema pagos, y ésta
en una severa recesion economica a nivel mundial (Kregel, 2008).

El sistema financiero mexicano no ha estado al margen de la profundiza-
cion del proceso de desregulacion y liberalizacion que se inicia con la re-
privatizacion de la banca nacionalizada en 1982, y que se consolida con la
venta de los bancos entre 1990-1992. Finalmente, en 2000-2001 se autori-
za la participacion del capital extranjero en la propiedad de algunos de los
bancos mas grandes."

Después de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995, las reformas al
marco legal se profundizan y aceleran con el objetivo de crear las condicio-
nes juridicas para atraer la inversion extranjera de cartera, con el proposito de
desarrollar el sector bursitil. Se asumia asi, que la liberalizacion financiera
per se conduciria a la insercion eficiente y competitiva del sistema financie-
1o a los mercados financieros internacionales (Sidaoui, 2008). Estas expecta-
tivas no se cumplieron, ya que, al igual que en otras economias en desarrollo
y emergentes, en México la liberalizacion financiera acelero el proceso de
concentracion de la banca mexicana que se venia registrando desde media-
dos de la década de los ochenta y hasta antes de la crisis de 1994-1995, pero
ahora con una alta participacion del capital extranjero en la propiedad de
los bancos mas grandes.

Los efectos de esa crisis y los programas gubernamentales para rescatar
a los bancos con problemas de solvencia, dieron un nuevo impulso a la con-
centracion del mercado bancario al inducir las fusiones y adquisiciones tanto
por parte del capital local como extranjero.

Desde finales de la década de los sesenta y hasta los primeros anos de la
década de los ochenta, la banca mexicana registré una tendencia creciente
a la concentracion (Cardero, 1984; Mantey, 1994), pero esta estructura
oligopolica estaba regulada y predominaba la propiedad de capitales na-
cionales. Ello le dio un mayor margen de accion al Banco de México y, por
tanto, a la politica monetaria, para dirigir el financiamiento a las actividades

! Se considera que la primera generacion de medidas para desregular al sistema financiero
mexicano se inicia en 1975, con la constitucion de la banca multiple, y concluye a mediados de
la década de los ochenta con el proceso de indemnizacion de los antiguos duefios de la banca
nacionalizada en 1982. Las medidas de segunda generacion inician a finales de los afios ochen-
ta, con el proceso de venta (reprivatizacion) de los bancos, y concluyen en 1994, con el otorga-
miento de la autonomia al Banco de México. Después de la crisis cambiario-bancaria de
1994-1995, inicia la tercera generacion de medidas cuyo objetivo era la modernizacion y profun-
dizacion del mercado de valores y la participacion del capital extranjero en la propiedad de los
bancos nacionales mas grandes. En la actualidad, la Bolsa Mexicana de Valores ha dejado de
tener una estructura mutualista al cotizar en ella sus propias acciones; ello es parte del proceso
de desmutualizacion e integracion regional de las bolsas de valores a nivel mundial (Aggarwal,
2002).
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economicas y enfrentar la inestabilidad financiera. Estas ventajas se perdie-
ron con la liberalizacion financiera, y a ello se sumo el debilitamiento de la
banca de desarrollo.

Con la firma del Tratado de Libre Comercio de México con Estados Uni-
dos y Canada (TLCAN), esta tendencia se consolida en el afio 2000, cuando
quedan eliminadas todas las restricciones a la participacion del capital ex-
tranjero en la propiedad de los bancos. Asi, grandes capitales financieros
extranjeros consolidados en sus paises de origen buscaron su expansion
internacional a través de la adquisicion de bancos mexicanos, aprovechan-
do dichos lineamientos y las politicas de saneamiento financiero adoptadas
por el gobierno mexicano para enfrentar la crisis bancaria.

Con una elevada participacion de capital extranjero, los grandes grupos
financieros consolidaron su doble poder en el mercado bancario: por un
lado, su poder oligopdlico en el mercado de crédito para fijar elevadas tasas de
interés activas y, por el otro, su poder oligopsonico en el mercado de depo-
sitos para establecer bajas tasas de interés pasivas, incluso muy por debajo
del nivel de las tasas que devengan los titulos ptublicos, como los Certifica-
dos de la Tesoreria (CETES). A ello se agrega su mayor capacidad econémi-
ca para expandir su presencia geografica y ofrecer una mayor variedad de
servicios y productos financieros, lo que les permite captar un mayor volu-
men del ahorro interno.

Este capitulo tiene como objetivo analizar los efectos de la desregulacion y
liberalizacion financiera en la concentracion del mercado bancario y en la
estructura de financiamiento de las empresas en México para el periodo
1990-2016. La hipotesis general que guia el andlisis sostiene que, el sistema
bancario dejado a las libres fuerzas del mercado no asegura la asignacion
macroecondmica eficiente de los recursos financieros, porque prioriza la ob-
tencion de elevadas ganancias de corto plazo, lo explica que el crédito al
consumo e hipotecario y las inversiones especulativas y riesgosas, como los
instrumentos derivados, crezcan a tasas mas elevadas que el financiamien-
to a las actividades productivas. De ahi que el racionamiento del crédito a
las actividades productivas coexiste con altos margenes de intermediacion
bancaria.

Para cumplir el objetivo y demostrar dicha hipotesis, ademas de esta in-
troduccion, hemos dividido el trabajo en cuatro secciones. En la primera
seccion se expone de forma general el proceso de concentracion y extran-
jerizacion del sector bancario. En la segunda se analizan los cambios en la
estructura de las obligaciones y recursos de la banca comercial, asi como
la eficiencia micro y macroeconomica en términos de algunos indicadores
bancarios y variables macroeconémicas. En la tercera seccion se explica la
segmentacion del mercado de crédito bancario, segtn la evolucion de éste
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por actividad econémica. En la cuarta se estudia el comportamiento de la
estructura de financiamiento de las empresas, siguiendo la metodologia del
Banco de México sobre las fuentes de su financiamiento. Por ultimo, se pre-
sentan las consideraciones finales.

CONCENTRACION Y EXTRANJERIZACION DE LA BANCA MEXICANA

En el capitulo XIV del TLCAN se establece que el intercambio financiero
con México serd a través de las filiales de los bancos de los tres paises. Asi-
mismo, se fijo el periodo de 1994-1999 para transitar hacia una apertura
total del sistema financiero. Durante estos anos, la participacion de la in-
version extranjera queda sujeta a los porcentajes fijados, mismos que seran
eliminados el primer dia del 2000; a excepcion de las instituciones de
fianzas, uniones de crédito, especialistas bursatiles y sociedades de ahorro
y préstamo cuya apertura seria inmediata,’ esto es, a la firma del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte.

Las reformas al marco juridico de los afnos 1994-1995 s6lo incluian a
bancos pequetios y medianos. Entre 1996-1997, se aprueban modificacio-
nes juridicas que le permiten al capital extranjero extender su participacion
en los bancos mas grandes. Los principales adquirentes en estos afnos fue-
ron los conglomerados financieros BBVA y HSBC. Las adquisiciones regis-
tradas involucraron de alguna forma la asistencia financiera del gobierno
mexicano, ya que los inversionistas extranjeros adquirieron algunos de los
14 bancos con problemas que el gobierno tomé bajo su control para sanear-
los, los cuales fueron vendidos a un precio por debajo de su valor en libros
y de su costo de rescate.

En dos anos, 2000-2001, se eliminaron las barreras juridicas a la entrada
de la inversion extranjera en el sector financiero, segun lo establecido en
el TLCAN. Asi, bajo el nuevo marco juridico y el impulso de las innovacio-
nes financieras, los conglomerados financieros extranjeros adquirieron los
tres bancos mads grandes del sistema bancario mexicano. El banco Serfin
es adquirido por el grupo espanol Santander Central Hispano; Bancomer por

* La participacion de la inversion extrajera en el sector financiero para el periodo 1994-1999,
quedo sujeta a los siguientes lineamientos: 1) El capital extranjero individual s6lo podia adqui-
rir como maximo: I) en el sector de las instituciones de crédito, el 1.5%; II) en el sector de las
casas de bolsa, 4.0%, y II1) en el sector de seguros el 1.5%. 2). El capital extranjero como socie-
dad, podia adquirir: I) en el sector de instituciones de crédito, el 8% como limite inicial en 1994
y 15% como limite final en 1999; II) en el sector de casas de bolsa, factoraje y arrendadoras fi-
nancieras el 10% y 20%, para 1994 y 1999, respectivamente, y III) para el sector de seguros, 6%
y 12%, para 1994 y 1999, respectivamente. 3) De los seguros a establecerse por inversionistas
extranjeros, en 1994 los mexicanos tendrian un 70% de propiedad de las acciones, porcentaje
que debia disminuir hasta el 25% en 1999.
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el grupo espanol Bilbao Vizcaya Argenta (BBVA) y el grupo financiero Ba-
nacci-Accival-Banamex es adquirido por el conglomerado financiero estado-
unidense Citibank. Posteriormente, el grupo Scotiabank adquiere al banco
Inverlat y el grupo HSBC adquiere el banco Bital.

Bajo el argumento de elevar la competencia en el sistema bancario, se
flexibilizaron los requisitos para autorizar la operacion de nuevos interme-
diarios financieros bancarios y no bancarios. La respuesta no se hizo esperar:
en 2000 se registro un boom de autorizaciones de nuevos bancos, algunos
pertenecientes a grupos financieros y otros bajo la tutela de grandes empre-
sas comerciales o industriales.’

La facilidad para autorizar nuevos bancos abrié oportunidades de nego-
cios tanto para grupos financieros que ya contaban con algin banco, como
para grupos comerciales e industriales que atin no incursionaban en este
negocio. La flexibilidad en los requisitos incluia la decision voluntaria de
operar en forma condicionada, la cual implicaba que si alguno de los ban-
cos de reciente autorizacion presentaba problemas de bajo indice de capi-
talizacion podria conservar su autorizacion si se sujetaban a medidas para
recuperar el indice solicitado.

Entre 2006-2008 se autorizaron 15 bancos, ademas de las autorizaciones
de operaciones de compra de filiales que dieron origen al Banco Ve Por Mas y
Banco Ahorro Famsa. La flexibilidad en los requisitos para autorizar el
funcionamiento de nuevos bancos obligé a que, a partir de 2008, se autori-
zara al Banco de México a financiar a los bancos que presentaran problemas
de capitalizacion.

La entrada de filiales extranjeras y la creacion de nuevos bancos peque-
nos vinculados a tiendas departamentales y de autoservicios y a grandes
firmas automotrices durante los afios 2006-2008, no redujo de forma impor-
tante la participacion que venian registrando los activos y obligaciones de
los cinco grandes bancos: BBVA-Bancomer, Citigroup-Banamex, Serfin-
Santander, HSBC y Banorte, en el total del sistema bancario. La disminucion
de la participacion en los anos 1998-2001, tanto en los activos como obliga-
ciones de los cinco grandes bancos en su conjunto, es consecuencia de los
efectos de la crisis cambiario financiera de 1994-1995, pues el proceso de
adquisiciones y fusiones de bancos pequetios y medianos que presentaban

* En esta oleada de nuevos bancos estan: Banco Regional (Banregio), Banco Comercial
de Noreste (Banco Amigo), Autofin, Banco Compartamos, Banco Facil, Banco Multiva, Banco de
Coppel, Banco de Volkswagen, Banco Deuno, Consultoria Internacional, Banco de Wal-Mart,
Prudential, autorizacion de filiales de los bancos de UBS (capital suizo), Bank of New York
Mellon (capital estadounidense), Barclays (capital inglés). Dado el bajo indice de capitalizacion,
el mismo ano de su creacion algunos de estos bancos tuvieron que fusionarse o ser vendidos a
otros bancos.
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problemas de insolvencia por parte de otros bancos, implicé una redistribu-
cion de los activos y obligaciones de la banca comercial. Posteriormente, la
recuperacion de dicha participacion en ambas variables entre 2002-2006,
es resultado de la participacion del capital extranjero en la propiedad de
Bancomer, Banamex, Santander y HSBC. Finalmente, la lenta recuperacion
en el conjunto de los cinco bancos de la participacion de las dos variables
mencionadas que se viene registrando desde 2011, se explica por la elevada
volatilidad en los tipos de cambio y tasas de interés que genero la crisis fi-
nanciera internacional de 2008.

En los cuadros 1 y 2 se observa que el grado de concentracion del merca-
do bancario mexicano es alto, ya que durante los afios 2010-2016, los cinco
bancos mds grandes concentran en su conjunto, el 70% de los activos y obli-
gaciones, en promedio anual, del total del sistema bancario. Sin embargo,
si se analiza la participacion individual de cada banco, se observa una redis-
tribucion de la misma, siendo Banamex el que registro la mayor reduccion
relativa en el total de los cinco bancos. Ello se debe a que su corporativo Citi-
bank se vio afectado por la crisis del sector hipotecario subprime de Estados
Unidos, pais de origen de dicho corporativo. Por su parte, Bancomer man-
tuvo su proporcion, en tanto que Santander, HSBC y Banorte han registrado
un fortalecimiento de su posicionamiento en el mercado bancario. En conse-
cuencia, se puede sostener que el oligopolio bancario en México esta con-
trolado por cinco grupos financieros, de los cuales cuatro de ellos tienen una
elevada presencia de capital extranjero. Estos grupos extranjeros han apro-
vechado su poder econémico para instrumentar estrategias competitivas
agresivas, tanto por la via de la diversificacion y diferenciacion de produc-
tos y servicios financieros, como a través de una mayor cobertura geografica
(red de sucursales y cajeros automaticos), lo que les ha permitido confor-
mar un oligopsonio en el mercado de depésitos. De tal forma que la entrada
de nuevos participantes bancarios y no bancarios no representan una com-
petencia real.

LIBERALIZACION Y MODERNIZACION FINANCIERA.
EFICIENCIA MICROECONOMICA VERSUS INEFICIENCIA MACROECONOMICA

Segun la teoria de la represion financiera, la eliminacion de los topes a las
tasas de interés activas y pasivas y de los cajones de crédito (crédito induci-
do) conduciria a la expansion de la intermediacion bancaria; lo que a su vez
se reflejaria en un mayor financiamiento de las actividades productivas.
Ello se explica porque, seguin dicho enfoque, la determinacion de las tasas de
interés por el mercado conducira en un primer momento, a un incremento
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CUADRO 1
MEXICO, DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS DE LA BANCA COMERCIAL.
CINCO BANCOS COMO PORCENTAJE DEL TOTAL DE ACTIVOS

Afio Banamex | Bancomer | Santander | Banorte HSBC Total
1990 24.6 20.3 17.5 1.5 5.7 69.8
1991 23.1 22.7 16.6 1.4 5.8 69.7
1992 23.7 21.0 13.2 1.7 55 65.1
1993 213 17.9 10.5 2.0 5.8 57.5
1994 21.3 18.0 12.5 2.4 5.0 59.3
1995 21.0 18.5 15.2 2.6 6.4 63.7
1996 20.5 17.4 13.5 2.7 7.0 61.1
1997 24.9 21.7 14.3 29 73 71.2
1998 20.7 20.8 13.6 3.2 8.5 66.7
1999 20.1 18.9 13.1 4.4 9.1 65.7
2000 19.9 23.7 7.0 6.7 8.4 65.7
2001 21.6 233 6.6 6.3 8.8 66.6
2002 21.6 23.8 6.5 11.2 9.1 723
2003 21.8 25.0 7.5 11.0 9.5 74.7
2004 21.6 23.7 10.5 10.1 8.5 74.3
2005 20.5 21.0 17.9 11.3 9.1 79.8
2006 21.0 22.1 17.8 10.4 9.1 80.4
2007 20.0 24.9 13.8 10.7 9.2 78.6
2008 14.2 26.2 15.9 12.2 9.8 78.2
2009 23.1 23.1 12.3 11.1 8.2 77.7
2010 21.4 21.1 13.0 10.4 8.2 74.1
2011 193 21.1 12.7 10.6 8.4 72.0
2012 18.5 21.0 12.4 10.0 8.1 69.9
2013 17.9 20.9 12.3 11.7 7.8 70.6
2014 16.1 222 13.3 12.3 8.6 72.5
2015 14.8 21.9 15.0 11.5 7.2 70.3
2016 13.0 22.1 15.9 11.9 7.5 70.3

FUENTE: elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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CUADRO 2
MEXICO, DISTRIBUCION DE LAS OBLIGACIONES DE LA BANCA COMERCIAL
Afio Banamex | Bancomer | Santander | Banorte HSBC Total
1990 243 19.9 12.4 1.5 5.9 64.0
1991 22.9 22.5 12.6 1.3 5.9 65.2
1992 23.5 20.7 8.3 1.7 5.6 590.7
1993 20.9 17.5 7.6 2.0 5.9 53.9
1994 21.2 17.9 6.8 2.4 5.1 53.4
1995 20.7 18.5 8.7 2.6 6.4 56.9
1996 20.3 17.4 9.0 2.7 7.0 56.3
1997 24.8 21.6 11.3 2.9 7.4 68.0
1998 20.2 20.9 11.2 3.2 8.7 64.1
1999 19.0 18.7 9.0 4.4 9.4 60.5
2000 19.2 24.0 7.2 6.9 8.7 66.0
2001 21.2 233 6.7 6.5 9.0 66.7
2002 21.1 23.8 6.7 11.8 9.5 72.8
2003 21.3 25.0 7.7 11.6 9.9 75.4
2004 21.1 23.8 10.9 10.6 8.7 75.0
2005 20.0 21.0 18.3 11.9 93 80.4
2006 20.4 223 18.1 10.8 9.3 80.9
2007 19.5 25.5 13.7 11.0 9.3 79.0
2008 13.0 27.1 16.0 12.7 10.1 78.9
2009 22.7 23.6 12.1 11.5 83 78.2
2010 21.1 21.3 12.8 10.7 8.4 74.3
2011 19.0 21.3 12.4 10.8 8.6 72.1
2012 18.2 21.3 12.1 10.1 8.2 69.9
2013 17.6 21.2 12.1 11.8 7.9 70.6
2014 15.7 22.8 13.2 12.3 8.9 72.9
2015 14.4 223 15.1 114 7.4 70.6
2016 12.4 22.4 16.2 12.0 7.7 70.7

FUENTE: elaboracion propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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en las tasas activas, lo que permitiria a los bancos pagar tasas pasivas mads
atractivas para los ahorradores. De tal forma que, el ahorro interno y externo
se incrementaria y, en consecuencia, las tasas activas y pasivas tenderan a
disminuir hasta el punto en que el mercado de fondos prestables se encuentre
en equilibrio. En otras palabras, la liberalizacion financiera no sélo conduci-
ria a la modernizacion y profundizacion del sistema bancario mexicano, sino
también a la eficiencia financiera macroeconémica, ya que se incrementaria
el financiamiento a la inversion.

Eficiencia microeconomica versus ineficiencia macroeconomica

Si medimos la profundizacion del sistema financiero mexicano por el coefi-
ciente M4/PIB, y la eficiencia micro y macroeconomica de los bancos por la
tasa de crecimiento del margen financiero*y el coeficiente del crédito ban-
cario como proporcion del PIB, respectivamente, la banca mexicana se ha
modernizado y profundizado, pues el indicador M4/PIB creci6 de forma
acelerada (véase la grafica 1).

GRAFICA 1
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México.

Respecto a la eficiencia micro, el crecimiento del margen financiero en
general, siempre ha estado por arriba del crecimiento del crédito. La dis-
minucion de éste en algunos anos (1991, 1996, 2001-2002, 2009-2011 y

* El margen financiero es resultado de la diferencia entre los ingresos por intereses y los
gastos por intereses.
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2013-2015) es resultado de la misma contraccion del crédito, ya sea previo
o posterior a las crisis y en los anos 2009-2015, el racionamiento del cré-
dito bancario se agudizo por la elevada volatilidad en los tipos de cambio
y tasas de interés que genero la crisis financiera internacional 2007-2008
(véase la grafica 2). En consecuencia, podemos sostener que la eficiencia
microeconomica de la banca se elevo después de la liberalizacion financiera.

Por el contrario, si consideramos los coeficientes de activos bancarios
totales y crédito bancario total, ambos como proporcion del PIB, como
indicadores de eficiencia bancaria macroeconémica, ésta no se elevo con
la desregulacion financiera, ya que la participacion del crédito como pro-
porcion del PIB se han mantenido baja. Las participaciones de los activos
bancarios se han incrementado de forma mas acelerada que el crédito ban-
cario. Asi, la mayor eficiencia microeconomica de la banca no ha conduci-
do a una mayor eficiencia macroeconémica (véase la grafica 2). Ademas, el
margen financiero en términos nominal ha registrado un crecimiento cons-
tante y su reduccion a partir de 2008 se explica mas por factores externo que
por una caida de los rendimientos generados en el pais (véase la grafica 3).
Cabe senalar que este comportamiento de la banca en México, mayor renta-
bilidad bancaria acompanada de contraccion del crédito a las actividades
productivas, también se registré en otras economias en desarrollo (Cetore-
lli y Gambera, 2001; Fisman y Love, 2003; Fritzer, 2004).

GRAFICA 2
BANCA COMERCIAL, ACTIVOS Y CARTERA DE CREDITO
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FUENTE: elaboracion propia con datos del INEGI.
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GRAFICA 3
BANCA COMERCIAL, MARGEN FINANCIERO
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FUENTE: elaboracion propia con datos de Banxico y Comision Nacional Bancaria y de
Valores.

Cambios en la estructura de los recursos y obligaciones de la banca

Alo largo del periodo 1990-2016 se pueden observar cambios importantes
en la estructura de los recursos de la banca comercial, mismos que estan
determinados en gran medida por la misma desregulacion financiera. Dichos
cambios los podemos ubicar en tres etapas. La primera etapa, 1990-1994,
se caracteriza por la burbuja crediticia provocada por los efectos combinados
de los flujos de capital de cartera sobre la base monetaria y la flexibilizacion de
los requisitos por parte de la banca para otorgar créditos hipotecarios y al
consumo. En estos anos, el crédito represento entre el 70 y 80%, en prome-
dio anual, resultado de la extraordinaria expansion del crédito, en particular
el crédito al consumo e hipotecario. Ello y el incremento de las inversio-
nes en valores, en particular en 1990-1991, generd una disminucion de las
disponibilidades bancaria.” La segunda etapa se inicia con la crisis bancaria
de 1994, y dura hasta 2004, anos en que se contrae drasticamente el crédito

> Las disponibilidades bancarias son el dinero en efectivo que un banco mantienen en sus
arcas y los fondos depositados en el banco central, asi como los fondos depositados en
otros bancos, los cheques y valores a la vista. Las mismas estan dadas por la diferencia entre las
cuentas pasivas del banco comercial (depositos, obligaciones con el banco central, con otros ban-
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al sector privado (familias y empresas), y cuya recuperacion fue muy lenta. En
efecto, de representar el 81% de los recursos totales de la banca comercial
en 1993, para 1994 el crédito disminuye al 54%; y para los afios 1995-2001 su
participacion en los recursos totales oscila entre 31 y 47 por ciento.

Como era de esperarse, ante la volatilidad en las tasas de interés y las mayo-
res tasas de inflacion que genero la devaluacion del peso a finales de 1994, las
inversiones en valores y las operaciones de reporto® y en instrumentos deriva-
dos se incrementaron; sin embargo, a partir de 2004 este tipo de operaciones
se reduce drasticamente hasta volver negativas. Es importante senalar que
en estos anos se incrementan las disponibilidades y otros recursos de la banca
comercial.” En la tercera etapa, que comprende los afios 2005-2016, se re-
gistra una lenta recuperacion del crédito, oscila entre el 49y 61% de los
recursos totales, porcentajes muy por debajo de los registrados en 1990-
1994. La lenta recuperacion del crédito en estos ultimos 11 afos se explica
en parte, por la elevada volatilidad financiera que genero la crisis financie-
ra internacional de 2007-2008 (véase la grafica 4).

Respecto a la estructura de las obligaciones de la banca comercial, la
captacion registré un incremento acelerado a partir de 1994, la cual se ha
mantenido hasta la actualidad; dicha participacion representa casi el 70% del
total de las obligaciones. La coincidencia entre la burbuja crediticia de los
anos 1990-1994 y el incremento de los préstamos interbancarios, corrobora
que los préstamos fueron una fuente de liquidez importante para expandir
el crédito en esos afios. Sin embargo, en 1994 dichos préstamos registran una
fuerte reduccion como consecuencia de los problemas de insolvencia que ya
presentaban algunos bancos.

La menor captacion bancaria registrada entre 1990-1993 (60%) es resul-
tado de la expansion del crédito a prestatarios de baja solvencia econémicas,

cos, otras obligaciones y cuentas, capital y reservas y cuentas de resultados) y sus operaciones
activas (préstamos e inversiones, inmuebles, muebles y ttiles, etcétera).

® El reporto es una operacion bursatil utilizada por los bancos centrales y bancos comerciales,
que consiste en una operacion de crédito a un plazo determinado, generalmente de corto plazo,
mediante la cual un intermediario financiero vende a inversionistas titulos a un precio conveni-
do que se denomina prima (precio actual). Al vencimiento de dicha operacion, el inversionista se
obliga a devolver los mismos titulos u otros de la misma especie, cantidad y emisor a la contra-
parte (intermediario financiero), por un precio generalmente superior al negociado en la prime-
ra operacion. El intermediario financiero se obliga a recomprar los valores al vencimiento del
plazo acordado. Se trata de so6lo un contrato u operacion que retine dos actos (venta y recompra),
y la operacion resulta util, ya que, por un lado, el intermediario financiero (o un banco central)
se beneficia con la liquidez inmediata que le genera vender un titulo, y por el otro, el inversio-
nista que compra el titulo obtiene la prima acordada al vencimiento del plazo acordado.

" El rubro de “otros” recursos incluye: Deudores diversos, otros adeudos vencidos, Activos
del plan para cubrir obligaciones laborables al retiro, Cobertura de posicion corta, Inmuebles,
mobiliario y equipo y Otras inversiones.
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GRAFICA 4
RECURSOS DE LA BANCA COMERCIAL.
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.

pues a medida que disminuian los flujos de retorno por concepto de los
créditos otorgados bajo tales condiciones, la captacion de depdsitos por tal
concepto se redujo. Asimismo, la mora en el pago de los créditos otorgados y
las mayores inversiones en reportos, instrumentos derivados e inversiones
en valores explican la reduccion paulatina del capital contable; dicha reduc-
cion se hizo mas evidente a partir de 1997, incluso alcanz¢ cifras negativas
entre 2000-2002, y su recuperacion se da hasta 2004. El rubro de otras obli-
gaciones se redujo entre 1994-1999, como resultado de las pérdidas que
registraron los bancos en los resultados de los ejercicios anteriores, pero a

partir de 2000 se recuperan por efecto de los impuestos diferidos (véase la gra-
fica5).®

8 En “otras” obligaciones se incluyen los pasivos por impuestos diferidos a la utilidad. E1
impuesto a las utilidades se divide en causado y diferido. El causado es aquél atribuible a la utili-
dad del periodo y determinado con base en la normatividad y disposiciones tributarias aplicables
en dicho periodo. El impuesto diferido se deriva de diferencias entre las normas para el recono-
cimiento de activos y pasivos para efectos de informacion financiera y para efectos de impuestos.
El objetivo de este tipo de impuestos es reconocer los impuestos sobre la base de devengado, es
decir, en el periodo al que son aplicables. A las diferencias resultantes se les denomina diferencias
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GRAFICA 5
OBLIGACIONES DEL BANCO COMERCIAL.
ESTRUCTURA PORCENTUAL
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.

SEGMENTACION DEL MERCADO DE CREDITO.
DESINTERMEDIACION BANCARIA Y RENTABILIDAD DE CORTO PLAZO

La consolidacion del doble poder de mercado de la banca en México, esto es,
el poder oligopodlico en el mercado de crédito y el poder oligopsonico en el
mercado de depositos, contribuy6 a configurar un mercado de crédito segmen-
tado (Ortiz, 2017). Por un lado, el segmento de crédito al sector privado re-
gistré cambios radicales, al priorizar el crédito al consumo e hipotecario a
las familias, en tanto que se contraia el financiamiento a las empresas (crédito
corporativo). Por su parte, el segmento conformado por las inversiones en

temporales, pues a lo largo de la vida de la empresa, en este caso un banco, se debera reconocer
el total de los activos y pasivos para ambos efectos, aunque en diferentes tiempos; es decir, se
trata de diferencias en el momento de reconocimiento de los activos y pasivos. En otras palabras,
los impuestos diferidos son impuestos a cargo de la entidad sujeta al impuesto, atribuibles a la
utilidad del periodo y que surgen de las diferencias temporales, las pérdidas fiscales y los crédi-
tos fiscales. Se devengan en un periodo contable y se realizan en otro, lo que ocurre cuando: i) se
revierten las diferencias temporales; ii) se amortizan las pérdidas fiscales, y iii) se utilizan los cré-
ditos fiscales.
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productos sintéticos (derivados, swaps, etc.) mostrd un crecimiento por enci-
ma del crédito a las empresas. Y el segmento compuesto por la tenencia de
bonos gubernamentales ha mostrado un comportamiento muy dinamico.

En cuanto al crédito a las familias, su expansion estda determinada tanto
por la flexibilidad de los criterios bancarios para otorgar créditos al consumo
y para adquisicion de vivienda, como por el cardcter inelastico de la demanda
de este tipo de créditos a los incrementos en las tasas de interés. En el caso
especifico del crédito al consumo, su acelerado crecimiento antes y después
de la crisis de 1994-1995, no sélo se debe a su baja elasticidad ante incremen-
tos en las tasas de interés, sino también al hecho de que se trata de créditos
de corto plazo y a las elevadas comisiones que se cobran por los mismos.

Con respecto al crédito a las empresas, varios factores explican su tenden-
cia a disminuir, entre ellos estd la mayor elasticidad de su demanda a un
incremento de tasas de interés. Cabe senalar que las tasas bancarias que se
cobran a las empresas son menores que la fijada a los créditos al consumo,
por ejemplo, comparadas con las que pagan las tarjetas de crédito. Asimis-
mo, considerando la aversion al riesgo de los bancos, y que la liquidacion de
los créditos de las empresas depende de sus flujos de retorno, la asimetria
en la informacion provoca un racionamiento mayor a los proyectos de inver-
sion productiva que al crédito al consumo e hipotecario. Ademas, debemos
considerar que un incremento en la tasa de interés, por si mismo inhibe la
demanda de crédito de las empresas, en particular en el caso de las pequenas
y medidas (Ndikumana, 2003).

En consecuencia, el segmento del crédito a las empresas enfrenta una
doble reduccion: una contraccion de la oferta de recursos por parte de los
bancos y una contraccion de la demanda de crédito por parte de las empre-
sas.” Asi, mientras el crédito al consumo e hipotecario muestran un creci-
miento acelerado y, en el peor de los casos constante, el financiamiento a las
empresas registra una disminucion sistematica.

En la grafica 6 se observa que, en los afios 1990-1992, la burbuja crediticia
favorecio a los sectores agropecuario e industrial, en particular a este ultimo
sector; de tal forma que ambos sectores en su conjunto, recibieron el 50%
del crédito bancario en esos anos. A partir de 1993, esa participacion inicia
una tendencia descendente, siendo mas afectado el crédito al sector agrope-
cuario, el cual ha mantenido a partir de 2006 una participacion del 2% en
el crédito total otorgado por la banca comercial. Por el contrario, el crédito al
sector servicios, que incluye comercio, ha mantenido una participacion
constante después de 1994, con excepcion de los anos 2005-2008, que se

° De acuerdo con los resultados de la Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado Cre-
diticio, aplicada por el Banco de México a las empresas, las empresas pequenas y medianas, no
solicitan crédito bancario porque consideran que las tasas de interés activas son muy altas.
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explica por la volatilidad que se registro antes y después de la irrupcion de
la crisis financiera internacional de 2008.

Respecto al crédito al consumo e hipotecario, su participacion en conjunto
paso de 25% en 1990 a 34% en 1993, participacion importante pero menor
a la registrada por los sectores agropecuario e industrial durante la burbuja
crediticia. Si bien en ambos casos la participacion conjunta se contrae a par-
tir de 1994, el comportamiento del crédito otorgado a estos sectores ha sido
muy diferente. En el caso del sector agricola el crédito se ha mantenido es-
tancado, y la participacion del sector industrial en el crédito bancario se man-
tiene estable desde 2007, la cual fluctua entre el 20 y 25%, en promedio anual
entre 2007-2016. Por el contrario, el crédito al consumo y para adquisicion
de vivienda ha recuperado su participacion, en particular el primero, a par-
tir de 2004.

GRAFICA 6
ESTRUCTURA DEL CREDITO BANCARIO
POR ACTIVIDAD ECONOMICA
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.

El crecimiento extraordinario que se viene registrando desde el anno 2000
en los segmentos compuestos por las inversiones de la banca comercial en
instrumentos derivados y valores gubernamentales, se debe a los altos rendi-
mientos de corto plazo que devengan los primeros y a la obtencion de ren-
dimientos libres de riesgo que generan los segundos. Si bien estos factores
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son importantes, debe senalarse que el incremento de las inversiones de la
banca comercial en titulos gubernamentales ha sido propiciado y estimulado
por la autoridad monetaria, quien para cumplir con la meta de inflacion ha
venido recurriendo de forma constante y en montos crecientes desde 1996,
a la mision de titulos publicos para esterilizar los elevados flujos de capita-
les externos de corto plazo (Mantey, 2010). En efecto, mediante las operaciones
de esterilizacion en el mercado cambiario, el Banco de México evita variacio-
nes bruscas en el nivel de la base monetaria y, en consecuencia, controla el
tipo de cambio nominal dentro de la banda cambiaria establecida previa-
mente y evita fluctuaciones en la tasa de interés, asegurando asi el cumpli-
miento de la meta de inflacion (Bofinger y Wollmershaeuser, 2000; Hufner,
2004; Lavigne, 2008).

Aprovechando las condiciones de estabilidad del tipo de cambio nominal y
las elevadas colocaciones de valores gubernamentales, la banca comercial
expandio su cartera de inversion con titulos publicos e instrumentos deriva-
dos y swaps, mismos que le han generado ganancias libres de riesgo y elevados
rendimientos de corto plazo, respectivamente. En el caso de la tenencia de
titulos publicos, los bancos obtienen una ganancia extraordinaria deriva-
da del diferencial entre las tasas de interés que se obtienen por estos titulos y
las tasas pasivas que ellos pagan por los depdsitos. En este sentido, podemos
sostener que la politica monetaria de metas de inflacion ha contribuido a
profundizar el proceso de racionamiento del crédito a las actividades produc-
tivas, la segmentacion del mercado de crédito y al reforzamiento del poder
oligopolico y oligopsonico de la banca en México (Ortiz, 2011).

Cabe mencionar que, paralelamente al proceso de segmentacion del mer-
cado crediticio, la cartera de crédito ha elevado su concentracion en un
menor nimero de empresas y su nimero de cuentahabientes se ha incremen-
tado con la inclusion bancaria de la nomina de pago de trabajadores de sa-
lario minimo.

A nivel macroecondmico, la caida del crédito a los sectores agropecuario
e industrial muestra el debilitamiento de la funcion tradicional de interme-
diacion de la banca comercial en México. En los anos previos y posteriores
a la crisis de 1994-1996, es explicable la reduccion y racionamiento del fi-
nanciamiento por parte de los bancos, pues este comportamiento es una
reaccion natural ante la incertidumbre que genera la inestabilidad y volati-
lidad del tipo de cambio y las tasas de interés. De la misma forma, las mayores
tasas de interés explican la menor demanda de crédito por parte de las em-
presas, ya que ello inhibe dicha demanda. Sin embargo, a partir de 1998 esta
tendencia se agudiza, sélo el crédito al consumo registra un crecimiento
extraordinario y la recuperacion que se observa en 2009 se encuentra por
debajo de las tasas de crecimiento registradas en los primeros afios de la dé-
cada de los noventa (véase la grafica 7).
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GRAFICA 7
COMPORTAMIENTO DEL CREDITO BANCARIO
POR ACTIVIDAD ECONOMICA.
VARIACION NOMINAL ANUAL
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.

La contraccion del crédito bancario a las actividades productivas, con el
consecuente incremento de las inversiones en instrumentos derivados y
titulos publicos, demuestra que el efecto crowding out o trade-off entre am-
bos tipos de operaciones, en favor de las mas rentables, seguira operando
en ausencia de mecanismos orientados a comprometer a la banca comercial
a financiar la inversion en el sector real de la economia. Al respecto, en la gra-
fica 8 se muestra que los intereses pagados por crédito al consumo, inver-
siones en valores y derivados y los pagados por el crédito a las empresas, en
su conjunto, representa mas del 80% del total del margen financiero de la
banca comercial. Por su parte, los intereses pagados por los créditos hipote-
carios y por el gobierno, en su conjunto, representan un poco mas del 10%
del total de dicho margen.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS
Los cambios en la estructura de crédito bancario generados, tanto por la

burbuja crediticia de los anos 1990-1994 y la crisis cambiario-financiera
de 1994-1994, no se han revertido. A ello ha contribuido también la forma de



100 LUIS ANGEL ORTIZ PALACIOS

GRAFICAS 8
COMPOSICION DEL MARGEN FINANCIERO DE LA BANCA COMERCIAL.
INGRESO POR INTERESAS
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.

operar la politica monetaria por parte del Banco de México, la cual se sos-
tiene en la sobreacumulacion de reservas internacionales, la intervencion
esterilizada en el mercado cambiario y en el mantenimiento de un atractivo
diferencial entre las tasas de interés interna y externa. La combinacion de es-
tos factores ha profundizado los desajustes en el ciclo monetario de la pro-
duccion (Guttman, 1999), originado en gran medida por la contraccion del
financiamiento bancario a las actividades productivas.

Estos desajustes se reflejan en la estructura de financiamiento de las em-
presas. En la grafica 9 se muestra que la principal fuente de financiamiento
de las empresas en México son los Proveedores, pues otorgaron entre el 40 y
60%, en promedio anual, del crédito total a las empresas, entre 1998-2009,
respectivamente; registrandose el mayor porcentaje en 2006. Este tipo de cré-
dito es de corto plazo y, por tanto, es utilizado principalmente para cubrir
gastos corrientes y de trabajo. Le sigue el crédito bancario, que abarca entre
el 17y 27% del financiamiento de las empresas, siendo en 1998 cuando se
otorgo el mayor porcentaje. El incremento del crédito comercial de los Pro-
veedores y la reduccion del crédito bancario durante el periodo 1998-2009,
demuestra que la reduccion del crédito otorgado por la banca obliga a las em-
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presas a recurrir al crédito de los Proveedores para obtener liquidez de muy
corto plazo. La tercera fuente de financiamiento es el financiamiento otorga-
do por las empresas del grupo corporativo; éste se ha mantenido estable y
representa el 13% del financiamiento total de las empresas. El resto del fi-
nanciamiento se los otorga la banca de desarrollo, oficina matriz y otros pa-
sivos, En su conjunto, estas fuentes de financiamiento han disminuido, ya
que de un 9.5 se redujo a 6.6%, entre 1998 y 2009, respetivamente. Siendo
la banca de desarrollo la que mas ha contraido el crédito a las empresas.

GRAFICA 9
FUENTES DE FINANCIAMIENTO TOTAL DE LAS EMPRESAS

100.0
90.0
80.0
70.0
60.0
50.0 { e
40.0
30.0 4
20.0 1 B
10.0 |

0.0 4

Porcentaje

Y
_
v

NN
NN
NN

10 O
NN
NN

i

EEEREEE
NN
| § 7
NN
NN

I ———

2007
2008 HHH
2009

1

o]
— —
o

0
2011
201
2013 B
m 2014

BHE
Q

ntidades financieras
omisiones

H Empresas ] Gobierno =

Créditos de consumo B Crédito vencido

& Intereses por valores, B Crédito de vivienda
derivados y otros valores

FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco de México.

Si analizamos la estructura de financiamiento de las empresas por tama-
no,'? esto es, pequenas, medianas, grandes y AAA para el mismo periodo,
1998-2009, se observa el mismo comportamiento que la estructura de finan-
ciamiento total de las empresas. En el caso de las pequenas empresas, los
proveedores proporcionaron entre el 60 y 65%, la banca comercial otorgéd
entre el 13y 24%, y las empresas del grupo corporativo otorgaron entre el

0°F] Banco de México determina desde 1997 el tamario de las empresas tomando como refe-
rencia el valor de sus ventas, de la siguiente forma: Pequenas, 1-100 millones de pesos; Medianas,
101-500 millones de pesos; Grandes, 501-5 000 millones de pesos; AAA, mas de 5 000 millones de
pesos
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11y 13% del financiamiento total. Resalta el nulo financiamiento de la banca
de desarrollo a este tipo de empresas; por ejemplo, en 2009 s6lo les otorgo
el 1.8% de su finamiento total (véase la grafica 10).

GRAFICA 10
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.

En la estructura de financiamiento de las empresas medianas también
los Proveedores son la principal fuente de financiamiento, ya que representa-
ron entre el 42y 61%; el crédito bancario el 19y 26% y la banca de desarro-
llo entre el 1.4 y 4%, para 1998 y 2009, respectivamente (véase la grafica 11).

De lo anterior se desprende que, en el caso de las pequenas y medianas
empresas, la principal fuente de financiamiento son los Proveedores, y que
este financiamiento ha venido compensando la constante reduccion del
crédito bancario a las actividades productivas, en particular en los anos
2002-2007. A ello se suma el bajo o nulo financiamiento que otorga por la
banca de desarrollo a este tipo de empresas. Cabe sefialar que el crédito otor-
gado por las empresas del grupo corporativo se ha convertido es una fuen-
te importante y permanente de financiamiento tanto de las pequenias como
de las medianas empresas.
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GRAFICA 11
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS MEDIANAS
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.

En la grafica 12 se muestra la estructura de financiamiento de las empre-
sas grandes; como se observa, al igual que en el caso de las empresas medianas,
el crédito comercial de los Proveedores y el financiamiento bancario son
las dos principales fuentes de financiamiento. Sin embargo, a diferencia de las
empresas medianas, la proporcion del crédito bancario es mayor en las gran-
des empresas. Ademas, el crédito otorgado por otras empresas del corpora-
tivo es importante y el mismo se ha mantenido constante: entre el 10y 13%
del crédito total. Por su parte, el crédito de la banca extranjera se incremen-
t6 entre 1998-2000, pero a partir de 2001, éste se contrajo. De forma indivi-
dual, el financiamiento otorgado por la banca de desarrollo, la oficina matriz
y la colocacion de otros pasivos es minimo, pero en su conjunto, representd
el 12%, en promedio anual, durante el periodo de estudio.

En el caso de las empresas AAA, su estructura de financiamiento es mas
proporcional comparada con la estructura de las pequenas, medianas y
grandes empresas. El crédito de los proveedores es menor y el de la banca
extranjera es mayor que en dichas empresas; sin embargo, este ultimo dis-
minuy6 a partir de 2001; asi mismo, las empresas AAA son las tnicas que
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GRAFICA 12
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS GRANDES EMPRESAS
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.

han mantenido constante la colocacion de pasivos en el mercado bursatil,
a excepcion de los anos 2005-2007, en que se redujo dicha colocacion (véa-
se la grafica 13).

Revisando la estructura de financiamiento de las empresas segun la clasi-
ficacion de empresas no exportadoras y empresas exportadoras que hace
el Banco de México, para el mismo periodo (1998-2009), se observa que la
estructura de financiamiento de las empresas no exportadoras es igual a
la de las empresas medianas, esto es, sus principales fuentes de financia-
miento son: los Proveedores, la banca comercial y el crédito otorgado por
empresas del mismo grupo corporativo, en ese orden de importancia. Esta
coincidencia nos permite sostener que una elevada proporcion de las em-
presas medianas se encuentren en la clasificacion de empresas no exportado-
ras. En el caso de las empresas exportadoras, su estructura de finamiento
es similar a la de las empresas grandes y AAA, pero a las fuentes de finan-
ciamiento de los Proveedores, banca comercial y empresas del mismo gru-
po corporativo se suma el crédito de la banca extranjera (véanse las graficas
14y 15).
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.

GRAFICA 14

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS NO EXPORTADORAS
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.
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GRAFICA 15
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.

De lo anterior, se concluye que durante el periodo 1998-2009, el crédito
comercial otorgado por los Proveedores fue la principal fuente de financia-
miento de las empresas en México, le sigue el crédito bancario, pero en una
proporcion menor que aquél. Sin embargo, la asimetria en la informacion
y el racionamiento en la asignacion del crédito afectan en mayor medida a
las pequenas y medianas que a las grandes empresas. Por su parte, las em-
presas AAA dependen menos del crédito comercial de los Proveedores, y el
financiamiento bancario se ha mantenido estable, pero son las unicas que
han tenido acceso mas estable al financiamiento de la banca extranjeray a la
colocacion de pasivos en el mercado bursatil.

El Banco de México cambio en 2010 la metodologia referente al tamano
de las empresas que venia utilizando para la generacion de estadisticas sobre
las fuentes de financiamiento de las empresas, por el criterio del niamero de
trabajadores, quedando dicha clasificacion como sigue: empresas hasta con
100 empleados que obtuvieron algun tipo de financiamiento y empresas
con mas de 100 empleados que obtuvieron algin tipo de financiamiento.

De acuerdo a esta nueva clasificacion, en los ultimos seis afos, los Provee-
dores y la banca comercial siguen siendo las principales fuentes de finan-
ciamiento para ambos tipos de empresas. En el caso de las empresas hasta



CONCENTRACION BANCARIA Y FINANCIAMIENTO A LAS EMPRESAS 107

con 100 empleados, del total de empresas que solicitaron algtn tipo de
crédito, solo el 87%, en promedio anual, lo obtuvo. Ademads, este porcenta-
je se redujo a partir de 2014, siendo el crédito comercial de los Proveedores
el que registré la mayor reduccion. Otros aspectos que deben resaltarse son el
nulo financiamiento que recibieron este tipo de empresas por parte de la ofi-
cina matriz del pais, la oficina matriz del extranjero y de las empresas del
grupo corporativo, asi como una baja colocacion de emisiones de deuda,
misma que se deja de emitir a partir de 2013 (véase la grafica 16).

GRAFICA 16
EMPRESAS HASTA CON 100 EMPLEADOS
QUE OBTUVIERON ALGUN TIPO DE FINANCIAMIENTO
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.

Por las caracteristicas de su estructura de financiamiento y el deterioro
de la misma, es probable que en la clasificacion de empresas con hasta 100
empleados que solicitaron algun tipo de financiamiento, se encuentre la
mayoria de las empresas medianas y una parte de grandes empresas, en par-
ticular las empresas cuya produccion se destina al mercado interno.

Respecto a las empresas con mas de 100 empleados, durante el periodo
2010-2016 no recibieron financiamiento de las empresas del grupo corpo-
rativo y de la oficina matriz del exterior. Asimismo, también se registré una
contraccion del crédito de los Proveedores y de la oficina matriz en el pais,
pero la disminucion del crédito de los Proveedores fue menor que en el caso
de las empresas hasta con 100 empleados. Ademas, y paradéjicamente,
estas empresas obtuvieron financiamiento importante de la banca de desa-
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rrollo, ya que el mismo se increment6 de 4.8 en 2010 a 8.5% en 2016. Una
tendencia contraria mostré la emision de deuda, la cual registr6 una drasti-
ca reduccion, de un 4.0 al 0.6%, entre 2010y 2016, respectivamente (véase
la grafica 17).

GRAFICA 17
EMPRESAS CON MAS DE 100 EMPLEADOS
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banxico.

CONSIDERACIONES FINALES

La mayor disponibilidad de recursos bancarios resultado de la eliminacion
de los mecanismos de encaje legal, control de las tasas de interés y el acceso
al fondeo interbancario interno y externo, en particular a este ultimo, de-
bido a la bajas tasas de interés externas, no se correspondié con un incremen-
to del financiamiento a la inversion productiva. El crédito a los sectores
agropecuario e industrial no ha recuperado los niveles histéricos que re-
gistré cuando el sistema financiero estaba regulado.

La liberalizacion del sistema financiero en general, y del mercado ban-
cario en particular, que incluye la extranjerizacion del mismo, propicio6 la
segmentacion de este ultimo. La expansion del crédito al sector privado se
concentra en sectores altamente rentables, como consumo e hipotecario
que se caracterizan por su baja sensibilidad a las variaciones de la tasa de
interés. Ello, aunado a la flexibilizacion de los requisitos para otorgar los
créditos, condujo a la inclusion de prestatarios de baja solvencia economica
al circuito del crédito.
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Con la puesta en marcha en 2000 de los acuerdos establecidos en el
TLCAN en materia financiera, se eliminaron las tltimas trabas legales y ju-
ridicas que impedian la participacion del capital extranjero en la propiedad
total de los bancos locales. En menos de tres anos, el capital extranjero con-
solida el doble poder de mercado de la banca comercial: su poder oligopolico
para establecer altas tasas activas en el mercado de crédito y su oligopsoni-
co en el mercado de depdsitos, que le han permitido fijar tasas pasivas ba-
jas, incluso por debajo de los titulos publicos.

El racionamiento del crédito bancario a las actividades productivas, la
menor demanda de crédito de las empresas como respuesta a las elevadas
tasas de interés reales, y el incremento de las inversiones en instrumentos sin-
téticos han obligado a las empresas a buscar fuentes alternativas de financia-
miento, como los Proveedores. El crédito comercial otorgado por éstos se
ha constituido en la principal fuente de financiamiento para todas las empre-
sas en general; sin embargo, para las pequenas y medianas empresas la mis-
ma es fundamental.

El comportamiento rentista y especulativo de la banca comercial queda
de manifiesto en la composicion de su margen de ganancia, ya que los inte-
reses pagados por el crédito al consumo, las inversiones en valores y deri-
vados, el crédito a las empresas y el crédito hipotecario, representan casi el
90% de su margen financiero total.
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