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. Resumen

El objetivo del reporte es estudiar el crédito otorgado por la banca comercial a las
micros, pequefias y medianas empresas (Mipymes), ya que la mayoria de las
unidades econdémicas en México son de este tipo, su importancia radica en que
generan poco mas de la mitad del producto interno bruto (PIB) y tres cuartas partes
del empleo. El periodo de andlisis va de mediados de 2009 a mediados de 2018,
aungque en algunos casos el andlisis se realiza hasta 2016, dada la disponibilidad

de los datos, como en el caso del monto de crédito por tamafio de empresas.

El documento se integra por cuatro partes, en la primera se presentan
antecedentes histdricos sobre la importancia del crédito en la generacion de ciclos
economicos y del canal de crédito como parte del mecanismo de transmision de la
politica monetaria. Para la economia mexicana se hace referencia a algunos

estudios que han abordado el problema de la restriccion de crédito sobre todo a las
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Mipymes. En el segundo apartado se compara el monto del crédito del sector
bancario en relacion con el PIB en una muestra de paises; y se presentan
estadisticas sobre el financiamiento al sector privado no financiero en México.
Posteriormente se hace referencia a la Reforma Financiera, a sus objetivos y a las
limitaciones que se han enfrentado. En la tercera parte se analiza la asignacion de
crédito de acuerdo a diferentes fuentes de financiamiento y la manera en la que se
distribuye el crédito bancario de acuerdo a las diferentes tasas de interés.

Finalmente, en el cuarto apartado se presentan las conclusiones del estudio.

. Introduccién

En México y en general en la mayoria de los paises de América Latina se han
seguido las recomendaciones del Consenso de Washington, que es un listado de
politicas economicas impulsadas durante la década de los noventa por los
organismos financieros internacionales y centros econémicos ubicados en Estados
Unidos.! En este contexto la liberalizacion financiera cambia las caracteristicas del
sector financiero en los paises de la region latinoamericana, lo que se tradujo en la
adopcién del mercado de capitales como la estructura dominante, entre sus
caracteristicas destaca la desregulacion del sistema bancario, la apertura comercial
y financiera bajo libre movilidad de capitales. Sin embargo, bajo este nuevo entorno
institucional, los paises de Ameérica Latina han experimentado menores tasas de

crecimiento econdmico en comparacion a otras regiones en desatrrollo.

Después de la crisis financiera mundial la dinamica del crecimiento
econdémico esta siendo impulsada por economias emergentes, encabezadas sobre
todo por China y la India, con lo que es de esperarse que el centro de gravedad
mundial en materia econémica se mueva hacia paises asiaticos. Pero, ¢ qué papel

va a jugar la economia mexicana? El objetivo del reporte es estudiar el crédito

1 Entre sus lineamientos destacan los siguientes: 1. El presupuesto publico no puede tener déficit. 2.
El reordenamiento de las prioridades del gasto publico en areas como los subsidios hacia sectores
que fawrezcan el crecimiento, y senicios para los pobres, como educacién, salud publica,
investigacion e infraestructura. 3. La liberalizacién financiera y del comercio internacional y
disminucion de barreras aduaneras, eliminacion de las barreras a las inversiones extranjeras
directas. 4. Privatizacion (venta de empresas publicas y de los monopolios estatales) y desregulacion
de los mercados.



otorgado por la banca comercial a las micros, pequefias y medianas empresas
(Mipymes), ya que la mayoria de las unidades econdémicas en México son de este
tipo, su importancia radica en que generan poco mas de la mitad del producto

interno bruto (PIB) y tres cuartas partes del empleo.

Laimportancia del dinero y el crédito en el impulso del crecimiento econémico
es una preocupaciéon fundamental en la teoria econémica. En el marco de la Nueva
Economia Keynesiana esto constituye el canal del crédito asociado con el
mecanismo de transmisién de la politica monetaria, autores como Bernanke y
Gertler (1995) sefialan que la influencia de la politica monetaria sobre la economia
real va mas alla del canal tradicional de la tasa de interés, que opera a través de la
demanda agregada al afectar las decisiones de consumo e inversion. El canal de
crédito amplifica y propaga los efectos del canal tradicional de la politica monetaria,
una de las maneras en que esto ocurre es a través de los efectos que causan los
movimientos de la tasa de interés sobre el valor de los activos y pasivos de los
deudores actuales y potenciales, lo que afecta su situacion patrimonial y también su

solvencia.

En la actualidad el canal de crédito juega un papel esencial, ya que asi como
impulsa la fase de auge en el ciclo econdbmico, también puede generar burbujas
financieras que terminan en crisis econémicas, como la Gran Recesion de 2008-
2009 asociadacon la crisisde las hipotecas sub prime, situacién que llevo al colapso
al sistema financiero y generé una fuerte contraccion en la actividad econdmica
mundial. La crisis ha sido de tal magnitud que diez afios después adn persisten sus

efectos en la economia global.

En lo que se refiere al caso de la economia mexicana hay una gran cantidad
de autores que han estudiado el papel que juega el crédito bancario a las empresas,
dado que las inversiones productivas, sobre todo las que llevan un largo tiempo,
precisan de intermediarios financieros para obtener recursos y asignarlos a
proyectos productivos, y comunmente las Micro, Pequefias y Medianas Empresas

(Mipymes) cuentan con recursos propios limitados y tienen que recurrir al sistema



financiero para conseguir recursos que les permitan crecer, desarrollarse o incluso

iniciar negocios (Ontafion y Pérez, 2012).

En México, de acuerdo con datos del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), el 99.8 por ciento de las empresas se clasifican como Mipymes,
generan el 52 por ciento del producto interno bruto (PIB) y el 63 por ciento del
empleo en el pais. El acceso al financiamiento juega un papel fundamental en el
proceso de crecimiento y desarrollo de las empresas (micros, pequefias, medianas
y grandes), por lo que el sistema financiero puede jugar un papel importante en el
fortalecimiento o creacidn de nuevas empresas. El Banco de México sefiala que el
sistema bancario es la principal fuentes de financiamiento para las Mipymes, lo que
significa que el crédito bancario es mas importante que otras formas de
financiamiento del sistema financiero, ya que solo las empresas grandes pueden

tener acceso a los mercados de bonos y acciones.

La Encuesta Nacional sobre Productividad y Competitividad de las Micro,
Pequeias y Medianas Empresas (ENAPROCE 2015, INEGI) sefala que para el
caso de las Mipymes se observan problemas como: 1. Exceso de tramites e
impuestos altos. 2. Competencia desleal con empresas informales. 3. Falta de

Crédito (exclusion financiera).? 4. Baja demanda de sus productos. 5. Inseguridad.

En este trabajo haremos énfasis en la exclusion financiera de las Mipymes,
las cuales enfrentan grandes dificultades para obtener financiamiento debido a la
poca profundidad de los mercados financieros, que prefieren fondear a empresas
grandes, por considerarlas de menor riesgo. Por lo tanto, el financiamiento
institucional para las Mipymes es limitado, problematica que ha sido abordada por
una gran cantidad de autores en la literatura econdmica, por lo que el tema no es
nuevo y hace referencia a un problema estructural que enfrenta la economia

mexicana.

2 La inclusién financiera se define como el acceso y uso de senicios financieros formales bajo una
regulacién apropiada que garantice esquemas de proteccion al consumidor y promueva la educacion
financiera para mejorar la capacidad financiera de todos los segmentos de la poblaciéon. Ver en
Consejo Nacional de Inclusiéon Financiera. Politica Nacional de Inclusién Financiera. 21 de junio de
2016. https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/19032 1/PNIF.pdf



D. Desarrollo
1. El papel del crédito en la economia

En el siglo XIX Walter Bagehot® escribié Lombard Street: Una descripcion del
mercado monetario (1873), en esta obra plantea los fundamentos, incentivos
econdmicos, objetivos y funciones del Banco de Inglaterra. En el desarrollo de sus
ideas distingue las funciones de un Banco Central y un banco comercial, tanto en
su vida diaria como durante las crisis, asociadas con los panicos bancarios y las
recesiones econdémicas. En su perspectiva la concentracion del dinero en los
bancos, aunque no es la Unica, es la principal causa que ha hecho tan
extraordinariamente rico al mercado monetario de Inglaterra, mucho mas que en

otros paises.

La generacién de crédito juega un rol central en este proceso, al respecto
sefala: se nos pide prestado, y prestamos grandes sumas que seria imposibles
obtener en otra parte. Se dice a veces que cualquier pais extranjero puede tomar
prestado en Lombard Street a cierto precio; algunos paises pueden tomar
préstamos mucho mas baratos que otros; pero todos, se dice, pueden obtener algun
dinero si optan por pagar lo suficiente. A pocos de estos gobiernos les seria
imposible obtener de nosotros grandes cantidades si asi lo desearan, y la mayoria
parecen cada vez mas inclinados a pedir crédito. Hacen anticipos sobre valores
extranjeros, segun la rutina, con un margen; es decir, proveen el 80% del dinero y
el prestamista nominal procura el resto. Y de esta manera se llevan a cabo grandes

obras que sin la ayudan inglesa nunca se hubieran proyectado.

“En las empresas nacionales sucede lo mismo. Hemos abandonado por
completo la idea de que cualquier empresa que promete ser remuneradora y que
nos convence de que los ser4, pueda perecer por carencia de dinero. Un sitio como
Lombard Street, en que, con la sola excepcion de épocas extraordinarias, por lo
general pueda obtenerse siempre dinero contra una buena garantia o razonable

perspectivas de probables ganancias, es un lujo que ningun pais ha disfrutado antes

3 Walter Bagehot (1826-1877) fue un periodista, politélogo y economista inglés, personaje clave en
el desarrollo intelectual de las instituciones bancarias.



en magnitud parecida” (Bagehot; 1873: 21). El autor sefiala que aunque estos
préstamos ocasionales a nuevas empresas y estados extranjeros son los ejemplos
mas llamativos del poder de Lombar Street, no constituyen de ninguna manera, sus
mas admirables o importantes usos. El comercio inglés funciona a base de capital
pedido a préstamo en una medida que pocos extranjeros sospechan, es decir, el
comercio se ha convertido esencialmente en un negocio que se basa en el capital

tomado a préstamo.

Schumpeter (1912) hace referencia al papel del desarrollo financiero y el
crecimiento econdmico, en su perspectiva el cambio tecnolégico es la causa de las
fluctuaciones econdmicas, reconoce que la politica crediticia puede influir en los
movimientos ciclicos e incluso plantea que puede acentuarlos o a suavizarlos. El
crédito que concede el sistema bancario a los empresarios tiene como proposito
fundamental ser fuente de poder de compra para la inversion y un agente basico
para la innovacién tecnolégica, funciones esenciales en el desenvolvimiento del
capital®; el “espiritu emprendedor” inherente de los empresarios crea innovaciones
técnicas y financieras en una economia capitalista competitiva que impulsa la fase
de auge del ciclo econébmico, mientras que la decadencia se asocia, entre otros
factores, a la aparicién en masa de empresas nuevas que imitan los nuevos
métodos de produccién y que generan procesos de deflacion. Aunado a lo anterior,
la depresion se acentla debido a que el sistema bancario restringe el crédito, con

lo que el alza en la tasa de interés agrava la incertidumbre.

Posteriormente los desarrollos teéricos de autores como | Fisher, R.
Hawtrey, F. Hayek, M. Friedman y H. Minsky, sefalan que el dinero y el crédito
juegan el papel fundamental en la evolucién de los ciclos econémicos, desde la
generacion de la fase expansiva hasta el desencadenamiento de las crisis. Por su
parte, en la teoria clasica o neoclasica se asume que los mercados estan en

equilibrio con pleno empleo; el mercado de crédito se ajusta a las condiciones del

4 De acuerdo con Shumpeter (1912: 75) el desenwolvimiento es el cambio espontaneo y discontinuo
en los canales de la corriente circular, alteraciones del equilibrio en la esfera industrial y comercial
que desplazan siempre el estado de equilibrio existente. La teoria del desenvolvimiento econémico
es el estudio de este fendmeno y los procesos que lo acomparian.



mercado de capital, lo que implica que todo el ahorro (oferta de crédito) se invierte
(demanda de crédito). El equilibrio implica la igualdad entre las tasas de interés
monetaria y natural, “la tasa de interés monetaria se convierte en la expresion
monetaria de la tasa de interés natural, el nivel de los precios se mantiene estable
y el banco central se limita a desempenar un papel de intermediario financiero”
(Solis, 1999: 70).

Se supone un sistema competitivo en el que hay informacion perfecta,
flexibilidad del sistema de precios y libre movilidad de los factores productivos; las
libres fuerzas del mercado a través del movimiento de los precios se encargan de
asignar de manera eficiente y Optima los recursos econémicos. El supuesto de
racionalidad de los agentes econdmicos implica que las empresas maximizan
beneficios y los consumidores la utilidad. Por lo tanto, la intervencién del Estado
genera problemas de inestabilidad en el movimiento de los precios o efectos de
crowding out total cuando el gasto publico desplaza al gasto privado en igual

proporcion.

Para que una empresa pueda producir un bien o servicio debe usar factores
productivos: trabajo, capital y tecnologia. EIl término capital se refiere a los stocks
de maquinaria y factores de produccion durables, por lo tanto, la inversion es
necesaria para generar, mantener y poder incrementar el stock de capital, y con
esto Ultimo la inversién provoca que aumente la capacidad productiva de la
economia (Sachs y Larrain, 1994). La contabilidad nacional mide la inversion a
través de la formacion bruta de capital, que es la variacion bruta de los activos fijos
de la economia. La formacion bruta de capital y sus componentes tienen una
especial relevancia en la economia por diversos motivos, como su importancia en
la produccion futura, los efectos que tiene en la provision y demanda de bienes y
servicios, la generacion de empleo, su relacidén con las expectativas de los agentes
econdmicos o su papel en la mejora de la productividad. Es el indicador de como
evoluciona la inversion de las unidades productivas, por lo tanto, mide la capacidad

de produccion futura de las empresas.



Cuando una empresa desea invertir en un proyecto que sea rentable,
demandara fondos o recursos para poder hacer su inversion, para ello recurre a los
mercados financieros, los inversores pueden pedir un préstamo al publico
directamente vendiendo bonos o emitiendo acciones o indirectamente si piden
prestado a los bancos, los cuales se consideran intermediarios financieros entre los
ahorradores y los inversionistas; éstos ofreceran créditos bancarios y el modelo
neoclasico supone que los mercados financieros siempre estaran dispuestos a
conceder estos recursos a los empresarios, los cuales podran realizar proyectos
rentables (Mankiw, 2014: 132-133). El tipo de interés se ajusta hasta que la cantidad
gue las empresas quieren invertir es igual a la que los hogares quieren ahorrar; al
tipo de interés de equilibrio el deseo de los hogares de ahorrar es igual al deseo de

las empresas de invertir y la cantidad ofrecida de préstamos es igual a la demanda.

De acuerdo al enfoque anterior, se puede decir que las Mipymes al querer
invertir en un proyecto rentable acudiran a los mercados financieros para conseguir
los recursos que les permitan financiar y realizar sus proyectos de inversion sin
ninguna restriccion. Sin embargo, en la realidad esto no sucede asi, ya que las
Mipymes no tienen acceso al mercado de capitales y se ven obligadas a recurrir al
crédito bancario, pero un problema al que se van a enfrentar es al racionamiento de
crédito, ya que los bancos comerciales van a asignar los recursos de acuerdo a un
criterio de rentabilidad asociado al rendimiento que esperan obtener cuando otorgan
un crédito. En este sentido el modelo neoclasico es muy limitado, ya que deja de
lado las restricciones financieras con las que pueden encontrarse los empresarios,

particularmente las Mipymes.

Autores de la Nueva Economia Keynesiana (NEK) estudian el problema del
racionamiento de crédito, el cual se asocia con la existencia de informacion
imperfecta y asimétrica. En la perspectiva de Stiglitz y Weiss (1981) existe una tasa
de interés de equilibrio que maximiza el rendimiento esperado de los bancos,
aunque esta tasa de interés no implica la igualdad entre la oferta y demanda de
crédito, no hay fuerzas competitivas que conduzcan a su igualdad, por lo tanto el

crédito esta racionado y este resultado es consistente con el comportamiento



optimizador de los agentes.> Pero no solo es importante la tasa de interés en el
otorgamiento de crédito, la suma del préstamo y el monto de la garantia real o de
capital que el banco exige a los solicitantes de préstamos también afecta, tanto al
comportamiento de los prestatarios (deudores) como a la manera como se

distribuyen.

Stiglitz y Weiss (1981) también sefialan que hay grupos identificables de
individuos en la poblacién que, con una oferta de crédito dada, no pueden obtener
préstamos a cualquier tasa de interés, aunque si aumentara la oferta de crédito, si
podrian. El racionamiento de crédito es una manera como las instituciones
financieras tratan con los problemas de seleccion adversa y riesgo moral. Cuando
existe racionamiento de crédito los bancos se rehlsan a otorgar créditos, aun
cuando los prestatarios estén dispuestos a pagar la tasa de interés establecida o
incluso una tasa mayor. “El racionamiento de crédito toma dos formas, la primera
es cuando un prestamista se rehlisa a otorgar un préstamo de cualquier monto a un
prestatario, incluso si este Ultimo esta dispuesto a pagar una tasa de interés mas
alta. La segunda, cuando un prestamista esta dispuesto a otorgar un crédito, pero
restringe el tamano del préstamo a menos de lo que solicita el prestatario” (Mishkin,
2014: 232).

Mankiw (1986) examina la asignacion de crédito en un mercado en el que los
prestatarios tienen mayor informacion sobre su propio riesgo que los prestamistas.
llustra que: i) la asignacion del crédito es ineficiente y a veces puede mejorarse por
la intervencion del gobierno y ii) pequefios cambios en la tasa de interés exdgena
libre de riesgo pueden causar grandes cambios (discontinuos) en la asignacion del
crédito y la eficiencia del equilibrio de mercado. Estas conclusiones sugieren un
papel para el gobierno como prestamista de ultimo recurso. Por lo tanto, la
intervencion del gobierno en la asignacion del crédito es esencial, ya que por
ejemplo, desempefia un papel central en los mercados de crédito para estudiantes,

granjeros y propietarios. EI modelo que presenta se acerca en espiritu al

5 Para realizar la traduccién de este y otros articulos citados en este trabajo nos hemos apoyado en
el traductor www.DeepL.com/Translator.



desarrollado por autores como Stiglitz y Weiss (1981), el tema en comun es que los
cambios en la tasa de interés alteran el riesgo del grupo de prestatarios. EI modelo
también tiene implicaciones macroeconémicas, ya que en ausencia de intervencion
de gobierno, un aumento del tipo de interés exdgeno exento de riesgo puede

provocar el colapso del mercado crediticio.

En suma, al otorgar crédito los acreedores asumen un riesgo al enfrentarse
a costos asociados con la informacion asimétrica. Bajo informacién imperfecta, los
deudores tienen una mejor idea de la probabilidad que tienen de incumplir con un
préstamo que los prestamistas, y esto crea costos de agencia asociados con
seleccion adversa y riesgo moral. La seleccion adversa surge porque los acreedores
no ven el riesgo cuando otorgan un crédito, por lo tanto pueden equivocarse y dar
un crédito a un inversionista que no les va a pagar y no darlo a alguien que si les
iba a pagar. El riesgo moral es cuando una persona tiene mayor informacion sobre
sus propias acciones que el resto de los individuos, en caso de que sea otra persona
la que soporta los costos asociados a la falta de esfuerzo o responsabilidad, los
incentivos a esforzarse o ser responsables estan distorsionados. Por lo tanto, el

riesgo moral reduce la capacidad del mercado para asignar eficientemente el riesgo.

Los agentes econdémicos del sector privado (empresas y familias) que piden
un crédito también enfrentan un riesgo, en el caso de las empresas tiene que ver
con el hecho de que no se concreten las ganancias esperadas por enfrentarse a
situaciones asociadas a choques exdgenos imprevistos que terminan por contraer
la actividad econdmica y el volumen de ventas. Esto por el lado del ingreso que
esperan obtener, pero por el lado del costo del crédito se pueden enfrentar a que
los bancos comerciales cobran una tasa de interés alta, la cual puede variar si en el
contrato se asume tasa de interés variable. Por lo que una contraccion inesperada
en el ingreso que obtienen las empresas como resultado de sus ventas, asociado
con un alto costo del crédito, son el peor escenario que puede llevar a las empresas

a una situacion de insolvencia y quiebra.

Por otro lado, Bernanke (1983) examina los efectos de la Gran Depresion de

1929-1933 sobre la evolucién de la produccion agregada durante ese periodo. Su
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enfoque es complementario al de Friedman y Schwartz (1963), quienes enfatizaron
el impacto monetario de las quiebras bancarias. Bernanke se enfoca en aspectos
no monetarios relacionados principalmente con el crédito del sector financiero,
considera los problemas de los deudores, las quiebras de los bancos y otras

instituciones del sistema financiero.

La premisa béasica es que, debido a que los mercados de crédito financiero
son incompletos, la intermediacién entre algunas clases de prestatarios y
prestamistas requieren un proceso no trivial de servicios de creacion de mercados
y de recopilacion de informacion.b Las perturbaciones de 1930 a 1933 redujeron la
eficacia del sector financiero en su conjunto en la prestacién de estos servicios. Por
lo tanto, aumentaron los costos de intermediacion, por lo que algunos prestatarios
(especialmente hogares, agricultores y pequefias empresas) consideraron que el
crédito era costoso y dificil de obtener. Por lo tanto, el costo mas alto y la menor
disponibilidad de crédito actuaron para deprimir la demanda agregada, lo que

contribuye a explicar la duracion y profundidad inusual de la Gran Depresion.

Bernanke y Blinder (1988) sefialan que en el modelo IS/LM el dinero, que es
una obligacion bancaria, juega un papel importante en la determinacién de la
demanda agregada. En cambio, el crédito bancario es agrupado con otros
instrumentos de deuda en un “mercado de bonos”, el cual es suprimido por la Ley
de Walras. Los autores plantean que hay razones para cuestionar este desequilibrio
entre el trato que se le da al dinero y al crédito; la literatura basada en modelos con
asimetria de informacion, destacan la importancia de los intermediarios en la
concesion de créditos y la naturaleza especial de los préstamos bancarios. Con
base en estas consideraciones presentan una variante simple del modelo IS/LM,

que ademas del dinero y los bonos, incluye el crédito (los préstamos bancarios),

6 La existencia de mercados incompletos es una falla de mercado, que se produce cuando el sector
privado no suministra un bien o un senicio, aun cuando el coste de suministrarlo sea inferior a lo que
los consumidores estan dispuestos a pagar; un mercado completo suministraria todos los bienes y
senicios cuyo coste de suministrarlo fuera inferior al precio que los consumidores estan dispuestos
a pagar. Los mercados incompletos son muy frecuentes en los mercados de seguros y de capitales.
http://tamarabeato19.blogspot.com/2010/12/mercado-incompletos.html  (pagina  consultada el
1/11/2018).
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demuestran que el canal de crédito hace que la politica monetaria sea mas

expansiva comparada con el modelo convencional.

Bernanke y Gertler (1995) profundizan en la teoria del canal de crédito,
sostienen que las fricciones informativas en los mercados de crédito empeoran
durante los periodos de restriccion monetaria. El incremento resultante de la prima
de financiamiento externo (la diferencia de costo entre los fondos internos y
externos) aumenta los efectos de la poliica monetaria en la economia real.
Documentan las respuestas del PIB y sus componentes a los choques de la politica
monetaria y describen como el canal de crédito ayuda a explicar los hechos.
Discuten dos componentes principales de este mecanismo, el canal de balance y el
canal de préstamos bancarios. El canal del balance general, aborda el impacto
potencial de los cambios en la politica monetaria sobre los balances e ingresos de
los prestatarios, incluyendo variables como la riqueza neta de los prestatarios, flujos
de caja y activos liquidos. EI segundo vinculo, el canal de crédito bancario, se
enfoca estrictamente en el efecto de las acciones de politica monetaria sobre la

oferta crediticia de las instituciones de depdsitos.

“Subrayando nuestra concepcion del canal de crédito, se sigue la siguiente
premisa: cuando las fricciones —como la informacion imperfecta o el costo de vigilar
el cumplimiento de los contratos— interfieren con el funcionamiento de los mercados
financieros, esperamos observar un diferencial entre el costo de los fondos
conseguidos en el exterior (por ejemplo, a traves de la emision de deuda con
garantia) y el costo de oportunidad de fondos internos. Este diferencial, al que
denominamos prima por financiamiento externo, refleja el costo asociado a un
problema de agente-principal que generalmente existe entre prestamistas y
prestatarios. Entre los factores reflejados en la prima de financiamiento externo se
encuentran los costos esperados de evaluacidén, monitoreo y cobranza; la prima de
riesgo que resulta del hecho de que el prestatario inevitablemente tiene mejor
informacién sobre sus perspectivas que el prestamista; y los costos de las

distorsiones en el comportamiento del deudor que se derivan del riesgo moral, o de
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las restricciones en el contrato destinadas a contener el riesgo moral (por ejemplo,

pactos restrictivos o requisitos garantizados)” Bernanke y Gertler (1995: 10-11).

De acuerdo con los defensores del canal de crédito, la politica monetaria no
s6lo afecta el nivel general de las tasas de interés, sino también el tamafio de la
prima por financiamiento externo. Este movimiento complementario en la prima
puede ayudar a explicar la fuerza, tiempo y composicion de los efectos de politica
monetaria de un mejor modo que Unicamente considerando como referencia a las
tasas de interés.

En el marco de la Escuela Poskeynesiana, que es una corriente heterodoxa
del pensamiento econémico, se distinguen tres corrientes principales de acuerdo
con Snowdon y Vane (2005): Fundamentalistas, Sraffianos y Kaleckianos. Los
Fundamentalistas, encabezados por Paul Davidson, se inspiran mas directamente
en la obra de J.M. Keynes, hacen énfasis en la incertidumbre radical, el dinero, la
preferencia por la liquidez y la inestabilidad financiera. En la corriente de los
Fundamentalistas se desarrollan las teorias monetarias Poskeynesianas, que segun
Piégay y Rochon (2006), implican la existencia de dinero enddgeno, dinero no
neutral y existencia de incertidumbre. Estas teorias se clasifican en tres tipos: i)
Teoria monetaria Poskeynesiana, ii) Teoria del circuito monetario vy iii) La escuela
schmittiana del circuito. Entre los autores de las teorias monetarias poskeynesianas
se encuentran por ejemplo: Paul Davison, Pierre Piégay, Louis Phillipe Rochon,
Basil J. Moore, L. Randall Wray, Thomas |. Palley, Malcom Sawyer, Christian

Descamps y Jaques Soichot.

En la perspectiva de esta escuela la dinamica de la actividad econémica
genera una demanda de dinero que es abastecida por los bancos comerciales, que
a su vez se relacionan con el Banco Central. Esta idea de endogeneidad del dinero
otorga un papel relevante al Banco Central y al sistema bancario como generadores
de crédito para impulsar la inversion y el consumo, se sigue considerando a la
inversion como un factor importante de la dinamica economica. El crédito es
indispensable para impulsar la actividad econdémica, el dinero cumple tres

funciones: unidad de cuenta, medio de cambio y reserva de valor.
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Una economia monetaria por su propia naturaleza implica la existencia de
incertidumbre, en este caso la inversion genera ahorro, un mayor ahorro implica un
menor nivel de gasto. En la generacion de desempleo involuntario juega un papel
importante la teoria de la preferencia por liquidez, los agentes econdmicos
demandan dinero para gastar y para comprar acciones Y titulos financieros, como
los bonos. Dado el papel que se otorga al sistema bancario, se hace énfasis en la
regulacién bancaria con el fin de que los bancos comerciales no quiebren. ¢ Cual es
la mejor forma de regular a los bancos? Las reservas bancarias; se considera que
asi como a los agentes econdmicos se les piden colaterales para darles crédito,
también se plantea que los bancos que piden crédito deben contar con activos que
los respalden.

¢, Se puede decir que la tasa de interés nominal que se establece es la que
corresponde al equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero y en este sentido la
tasa de interés de corto plazo representa el costo del crédito? Para los
Poskeynesianos esto no es asi, la determinacion del nivel de la tasa se convierte en
una variable de distribucién, esta idea constituye una de las diferencias importantes
en relacion al pensamiento ortodoxo. Los cambios en el nivel de la tasa de interés,
que se asocia también con las variaciones de la inflacion’ van a generar efectos
distributivos sobre los deudores, los acreedores y los agentes econémicos: familias,

empresas, bancos comerciales y el gobierno.

De lo anterior se puede deducir si el margen de intermediacién financiera,
gue es el diferencial entre la tasa de interés activa y la tasa de interés pasiva de la

banca mdltiple® beneficia al sistema bancario en contra del sector privado y el

7 La ecuacion de Fisher establece que el tipo de interés nominal es igual a la suma de la tasa de
interés real, r,y la tasa de inflacién, m: i =r + = . Por lo tanto, los cambios en los precios afectan a
la tasa de interés nominal. Para hallar el tipo de interés real se tiene que: r =i — w. Las variaciones
del tipo de interés nominal alteraran el tipo de interés real, siempre y cuando no se vean
contrarrestadas por las correspondientes variaciones en la inflacion. Ver Jones (2009: 387).

8 La tasa de interés activa es el porcentaje que las instituciones bancarias de acuerdo con las
condiciones de mercado y las disposiciones del banco central, cobran por los diferentes tipos de
senicios de crédito a los usuarios de los mismos. Son activas porque son recursos a fawor de la
banca. Por su parte, la tasa de interés pasiva es el porcentaje que paga una institucién bancaria a
quien deposita dinero mediante cualquiera de los instrumentos que para tal efecto existen. Ver el
glosario del Banco de México: http://www.anterior.banxico.org.mx/diwlgacion/glosario/glos ario.html
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gobierno. Lo que nos interesa analizar en este trabajo es el margen de
intermediacion financiera asociado con el crédito del sistema bancario a las

empresas, aspecto que veremos mas adelante.

Por otra parte, diversas fuentes sefialan que el financiamiento es una
restriccion especialmente seria en el caso de América Latina y México, lo cual
resulta légico dada la poca profundidad de los mercados financieros de la region
(Stallings y Studart, 2006). Las Mipymes, que son las que tienen los menores
ingresos, son las que resultan mas castigadas en el acceso al financiamiento, dado
que por su tamafo no se pueden fondear a traves de los mercados de bonos y de
acciones, por lo que solicitan financiamiento bancario, pero si el costo del crédito
gue otorgan los bancos es caro, recurren a los proveedores con el fin de encontrar

condiciones que les permitan seguir operando.

A continuacién haremos referencia de algunos estudios realizados para la
economia mexicana asociados con el papel del sistema bancario en el
financiamiento a las empresas. Martinez (2001) analiza la politica de apoyo
financiero a micros y pequefias empresas (Mype) en las 32 entidades del pais.
Pretende determinar la existencia de una politica de complementacion financiera a
raiz de la reforma financiera de 1988-1991 y la crisis de balanza de pagos de
diciembre de 1994. Hace alusion a las fallas en el funcionamiento del mercado
financiero que plantea Stiglitz (1993), las cuales se consideran de mayor gravedad
que las que se registran en el mercado de bienes y servicios, dado el papel central
gue juegan los intermediarios financieros en las transacciones, el sistema de ahorro
y crédito. Las fallas del mercado deben de ser corregidas por la intervencion del
Estado, que entre otras responsabilidades, debe asumir la tarea del crédito directo
en las areas de la economia que deseaimpulsar, justificando la correccion de fallas
de mercado y el fomento de la inversion en actividades productivas, frecuentemente

de larga maduracién y riesgosas.

Sin embargo, el analisis de las politicas por entidad federativa muestra que,
en general, no existe una politica de complementacion, pues alrededor de 87% de

los instrumentos utilizados por los gobiernos estatales pertenecen a categorias no
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financieras, como acciones de gestoria y facilidades administrativas, es decir,
acciones de fomento, capacitaciony programas de crédito tradicional sobreviviente s
de principios de los noventa (apoyo financiero), los cuales no han probado ser
instrumentos de bancarizacion eficientes. El analisis muestra que la politica de las
Mype es débil y que hay un gran potencial para la colaboracion de los sectores

publico y privado en el desarrollo de instrumentos que suplan vacios de mercado.

El trabajo de Olivera (2001) explica el caracter temporal del crecimiento
sostenido del empleo y la produccién manufacturera en la pequefia industria, el
papel de las redes y cadenas de produccion industrial como base para una
expansion y una articulacion industrial local que dé cabida a todas las industrias.
Ejemplifica con datos del sector manufacturero mexicano el punto de inflexion en la
dinAmica de crecimiento de la pequefia industria formal, su desfase temporal de
otras experiencias internacionales Yy los insuficientes encadenamientos productivos
logrados. Sefiala que a raiz del impulso a la empresa privada en el marco de la
globalizacién econdmica, se ha visto un proceso de mayor fortaleza hacia las
grandes empresas, pero el reto que sigue vigente en el desarrollo de la industria
manufacturera es el apoyo a los micro y pequefios establecimientos, ya que no
existe una correspondencia entre su alta participacion en el empleo y su baja
participacién en el PIB sectorial, no se ha logrado integrar a las pequefias y
medianas empresas al resto de la economia, particularmente al sector exportador
manufacturero. Para Olivera las alternativas no son faciles de encontrar, ya que se
requiere de la conjugacion favorable de condiciones institucionales, econémicas e

incluso culturales.

Leucona (2009) sefala que explicar la escasez de recursos sobre todo para
las pequeiias y medianas empresas (pymes), se asocia con multiples factores, por
ejemplo: i) la tasa activa de financiamiento a las empresas ha fluctuado durante el
periodo de 2000-2007 en alrededor del 15 por ciento, lo que ha significado una tasa
de interés real muy elevada de aproximadamente un 10 por ciento. En
consecuencia, el acceso de las pymes al crédito institucional es muy bajo, solo

resulta accesible para empresas de mayor tamario. ii) La informalidad es uno de los
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principales obstaculos a la bancarizacién, ya que las empresas que no estan
registradas oficialmente no pueden constituirse legalmente en sujetos de crédito. iii)

Alta mortalidad inherente a las pymes.

Hernandez y Villagbmez (2013) también argumentan que la intermediacion
financiera en nuestro pais ha sido deficiente y que no hay consenso para explicar
esta situacion de manera satisfactoria. Entre las principales hipotesis que
encuentran en la literatura sefalan las siguientes: a) el sistema bancario enfrenta
una débil competencia que no ha permitido que los margenes de intermediacién se
reduzcan para fomentar el crédito y el crecimiento del pais; b) la banca en México
arroja niveles de eficiencia bajos, sobre todo cuando se le compara con estandares
internacionales y se controla o ajusta a cada pais por factores idiosincraticos; c) una
pobre proteccion de derechos de propiedad que inhibe la toma de riesgos por parte
del sector financiero, lo que ocasiona altas primas de riesgo; d) un bajo acceso y
cultura financieros que dificultan el desarrollo de la banca; y e) una fuerte
penetracion de la banca extranjera de la que se argumenta que otorga crédito
solamente a empresas grandes y olvida a las pequefias y medianas. En su trabajo
analizan y articulan cada una de las posibles hipo6tesis que se proveen para explicar
el atraso de México en la intermediacion, se presentan argumentos para reflexionar
sobre las causas que generan la falta de profundidad en el sector. En su perspectiva
‘no hay un elemento Unico que explique el atraso financiero, se trata de una
combinacion de factores entre los que destaca: i) fragil proteccion de derechos de
propiedad; ii) débil competencia econdémica,; iii) cierta ineficiencia administrativa; iv)
un marco institucional que no provee los incentivos adecuados para fortalecer el
otorgamiento de crédito. Sin embargo, al no haber una explicacion concreta,
consideramos que el debate es uno inconcluso, como un enigma a resolver. De aqui

el titulo de esta obra” (Hernandez y Villagébmez, 2013:11).

Villagbmez y Saucedo (2014) realizan un estudio de panel para analizar los
factores que determinan el desempefio del mercado de crédito en México, Chile y
Corea del Sur, encuentran que la principal variable que afecta el nivel de crédito en

un pais es el nivel de depdsitos. Sefialan que a pesar de que la cartera vencida del

17



sistema bancario esta bajo control, ain queda mucho por hacer para mejorar el nivel
de depdsitos, disminuir la concentracion bancaria, fomentar la competencia y
aumentar la penetracion del sistema financiero.

En el caso de México, consideran que “a pesar de que se han iniciado
programas de intermediacion en zonas marginadas y se esta promoviendo la
educacion financiera y econdémica, el proceso de inclusion al sistema financiero ha
sido lento. El objetivo de politica deberia ser acercar los servicios financieros a una
parte muy importante de la poblacién que todavia no se encuentra en condiciones
de participar” (Villagbmez y Saucedo, 2014: 29). Plantean que si se lograra este
objetivo, seria posible aumentar los recursos disponibles para préstamos y asi
desarrollar al mercado crediticio, lo que podria aumentar el potencial de crecimiento

de la economia mexicana.

Pefia, Hoyo y Tuesta (2014) exploran los factores que determinan la inclusion
financiera en México desde el lado de la demanda, se basan en la informacion de
la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera 2012 (ENIF). Construyen indicadores
de inclusién financiera mediante el método de andlisis de correspondencias
mudltiples, teniendo en cuenta la tenencia de productos de crédito y ahorro, tanto de
manera conjunta como individual. A través de un andlisis de regresion no lineal
explican los factores que influyen en la inclusién financiera, consideran tanto la
bancarizacion como la tenencia conjunta de productos financieros formales.
Analizan el sector formal e informal de la economia, subrayan que el mercado
laboral informal, es el sector de la poblaciéon que sufre una mayor exclusion
financiera.

Concluyen que a pesar de que el 97% de la poblacion en México cuenta con
al menos un punto de acceso al sistema financiero, soélo el 38% tiene algin producto
de ahorro o de crédito en instituciones financieras formales. Sus resultados
evidencian la falta de uso del sistema financiero formal, por lo tanto, sefialan que es
importante fomentar una mayor participacion del sistema financiero, disefiando
politicas publicas especificas para cada grupo de poblacién acorde con sus

caracteristicas socio-econdmicas y de ubicacion geografica.
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Ros (2015) sefiala que los altos margenes de ganancia y las altas tasas de
interés activas resultantes que presenta el sistema bancario mexicano afectan las
condiciones generales de la inversién, y por lo tanto, tienen, junto con la escasez
del crédito bancario, un efecto adverso en el crecimiento econémico. Sefiala que no
hay consenso sobre las causas de esta situacion, la cual tiene que ver con la

interaccion entre los factores de oferta y demanda de crédito.

Entre los factores que explican el bajo nivel de crédito por el lado de la oferta
sefala: baja eficiencia, falta de competencia y altas primas de riesgo. “Sin embargo,
en mi opinidn lo mas importante es el sistema de incentivos a que contribuyen esos
factores: la inversion en atractivos bonos gubernamentales que no requieren ser
monitoreados, las altas comisiones por todo tipo de servicios y las elevadas tasas
de interés en las tarjetas de crédito al consumo vuelven poco atractivo el crédito
empresarial’ (Ros, 2015: 80). Por el lado de la demanda, sefiala que la demanda de
crédito de las principales empresas exportadoras en las ramas de actividad mas
dinamicas y rentables se satisface con crédito externo, ya sea bancario o de
proveedores, dejando asi poca demanda para el mercado de crédito local. Ademas,
la informalidad en las que operan muchas empresas pequefias y medianas las
descallifica para la obtencion de crédito bancario y cuando califican por ser formales,
la baja rentabilidad de sus proyectos de inversion hace inviable la obtencién de
crédito.

Garcia (2016), Leon y Alvarado (2015) hacen énfasis en el caracter
oligopdlico del sistema bancario, en estos estudios se sefiala que la liberalizacién
financiera no se ha traducido en el aumento del crédito a las empresas; dado el alto
margen de intermediacién financiera y también porque los bancos prefieren invertir
en actividades que les permiten obtener mayor rentabilidad con el menor riesgo,
como la compra de bonos gubernamentales, el financiamiento al consumo o a las
grandes empresas. Mientras que el sector empresarial, en particular las empresas

de menor tamafio, obtienen financiamiento sobre todo a través de los proveedores.
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2. México: intermediacion bancaria deficiente

De acuerdo con el Banco Mundial, el crédito interno al sector privado se refiere a
los recursos financieros proporcionados al sector privado por las empresas
financieras, por ejemplo, mediante préstamos, compras de valores no participativos
y créditos comerciales y otras cuentas por cobrar, que establecen una solicitud de
reembolso. En algunos paises, estos créditos incluyen el crédito a empresas
publicas. Las sociedades financieras incluyen a las autoridades monetarias y a los
depdésitos de dinero en el banco, asi como a otras sociedades financieras en las que
se dispone de datos (incluidas las sociedades que no aceptan depdsitos
transferibles pero que incurren en pasivos tales como depoésitos a plazo y de
ahorro). Ejemplos de otras corporaciones financieras son las compafiias financieras
y de arrendamiento financiero, los prestamistas de dinero, las corporaciones de

seguros, los fondos de pensiones y las compaiiias de cambio de divisas.®

En la grafica 1 se puede observar el comportamiento del crédito interno al
sector privado como porcentaje del PIB para el caso de México, el cual proviene
principalmente de 3 fuentes: banca comercial, banca de desarrollo y mercado de
valores. En el mercado de valores los emisores de valores colocan instrumentos de
deuda o capital entre el publico inversionista con el fin de obtener financiamiento
para cubrir sus necesidades, las emisoras pueden ser tanto del sector publico como

del sector privado.

9 Ver: https://datos.bancomundial.org/indicador/EFS.AST.PRVT.GD.ZS ?view=chart (pagina
consultada el 17/11/2018).
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Gréfica 1. México: crédito interno al sector privado (% PIB): 1960-2017
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial.

En lo que se refiere al mercado de acciones, las empresas privadas que
obtienen recursos a través de la venta de acciones ascienden a 136, de acuerdo
con datos de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), un porcentaje muy reducido si
consideramos que en el pais hay 4,059,460 empresas, de acuerdo con datos del
INEGI (ENAPROCE, 2015). Entre la lista de empresas grandes que pueden obtener
recursos para financiar su operacion o proyectos de expansion através del mercado
bursatil se encuentran: Grupo Aeroméxico, Altos Hornos de México, Alfa, América
Movil, TV Azteca, Industrias Bachoco, Cemex, Grupo Comercial Chedraui, Grupo
Elektra, Grupo Carso, Grupo Modelo, Grupo Palacio de Hierro y Wal-Mart de

México, entre muchas otras compaiiias.1°

El crédito bancario representa la principal fuente de financiamiento interno,
sin embargo la relacion del crédito bancario como porcentaje del PIB en México es
muy baja en relacién con otras economias, segln se observa en la grafica 2. Por
ejemplo, comparado con paises de América Latina como Peru, Brasil y Chile, la
economia mexicana tiene los niveles mas bajos, lo que contrasta ain mas si se
consideran economias desarrolladas como Estados Unidos y Reino Unido, o paises
asiaticos como Corea del Sury China. En la gréfica se muestra la fuerte disparidad

entre México y China, el crédito bancario como porcentaje del PIB en China

10 ver http://www.bmv.com.mx:80/wb3/wb/BMV/BMV_empresa_emisoras/_rid/177/_mto/3
21



representa casi seis veces mas de lo que se otorga en la economia mexicana. En
la literatura que hemos revisado se plantea que el crédito es un factor que impulsa
el crecimiento econdmico y en el caso de estos dos paises, tenemos que en el
periodo de postcrisis (de 2010 a 2017), de acuerdo a datos del Banco Mundial, la
tasa de crecimiento econémico de China fue en promedio de 7.9 por ciento, mientras

gue en México ascendi6 solamente a 3.10 por ciento.

Gréfica 2. Crédito interno otorgado por los bancos al sector privado (% PIB): 2016
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial.

En la grafica 3 se observa la evolucion historica del crédito bancario al sector
privado en México como porcentaje del PIB durante el periodo de 1960 a 2017,
como el crédito bancario es el componente mas importante del crédito interno al
sector privado, se puede ver que esta gréafica es relativamente similar a la grafica 1.
En la década de los afios sesenta y en la primera mitad de los setenta, periodo que
se asocia con el modelo de sustitucion de importaciones orientado hacia el sector
interno, el indicador muestra una fase de ascenso hasta alcanzar niveles cercanos
al 35 por ciento, posteriormente como consecuencia de las crisis econémicas de
1976y 1982 se genera una profunda caida, sobre todo si consideramos el proceso
de nacionalizacién bancaria decretado por el gobierno de José Lopez Portillo ante
la crisis de deuda externa de 1982. En el gobierno de Carlos Salinas de Gortari se
reprivatiza el sistema bancario en 1991, esto aumenta el crédito otorgado por la

banca, pero sin llegar a alcanzar los niveles que se tuvieron en la década de los
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sesenta. En la década de los noventa la crisis de balanza de pagos de finales de
1994 genera una nueva contraccion en el crédito, el cual se empieza a recuperar a
partir de los primeros afios del siglo XXI, mostrando una leve contraccion ante la
crisis financiera mundial de 2008-2009, y una posterior recuperacion que se puede

asociar con la Reforma Financiera de 2014.

Grafica 3. México: crédito interno al sector privado otorgado por los bancos como porcentaje (%) del
PIB: 1960-2017
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial.

El Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) ha creado un indice
de desarrollo humano (IDH),!! que combina el PIB per céapita con indicadores de
logros en educacion y esperanza de vida. Ahora bien, el acceso al crédito por parte
de las empresas y consumidores contribuye en el aumento de los niveles de empleo
e ingreso, lo que mejora el nivel de vida de la poblacion. En este sentido resulta
interesante relacionar el crédito interno otorgado por los bancos al sector privado
como porcentaje del PIB con el PIB per capita. En la grafica 4 la linea de tendencia
muestra una relacion positiva entre el crédito bancario al sector privado y el PIB per
capita para el grupo de paises seleccionados. Dicha grafica apunta a que un monto
mayor de crédito se puede vincular con un mayor PIB per capita; en el caso de las
economias desarrolladas la mayoria tienden a agruparse en la parte superior, a la

derecha de la grafica y cerca o sobre la linea de tendencia, es decir, que paises que

11 Informe sobre Desarrollo Humano 2016, PNUD. http://hdr.undp.org
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destinan un mayor crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB
generan un mayor nivel de PIB per capita. Caso contrario se ve en las naciones en
desarrollo, que tienden a estar en la parte inferior, a la izquierda y bajo la linea de
tendencia, es decir que paises que destinan un menor crédito bancario al sector
privado como porcentaje del PIB estan asociados con un menor nivel de PIB per
capita. Para el caso de México, que se encuentra en la parte inferior, a la izquierda
y muy por debajo de la linea de tendencia, indica que el crédito para el pais deberia
de ser un 60% mas de acuerdo a su PIB per capita. El caso notorio de otra economia
latinoamericana es el de Chile, cuyo crédito bancario es tres veces mas que en
nuestro pais, aunque su PIB per capita es poco mas de un tercio al PIB per capita
de México.
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Grafica 4. Relacion del crédito bancario doméstico al sector privado (% PIB) y PIB per céapita, 2016

(paises de Ameérica Latina y OCDE)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial.

2.1 Fuentes de financiamiento y Reforma Financiera

En México el financiamiento total al sector privado no financiero durante el periodo
de 2008 al primer semestre de 2018, en promedio proviene del financiamiento
interno en un 76 por ciento, el resto es financiamiento externo, como se puede ver
en el cuadro 1. El financiamiento interno procede de: bancos comerciales, bancos
de desarrollo e intermediarios no bancarios, un aspecto que se puede subrayar es
que el financiamiento externo ha aumentado sobre todo durante el periodo de 2014
a 2018. Este financiamiento se integra por: 1) crédito externo, que incluye el crédito

de la banca comercial externa, proveedores extranjeros de empresas y otros
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acreedores; 2. Emision de deuda colocada en el exterior: papel comercial, bonos y

colocaciones en el exterior.

Cuadro 1. Financiamiento total al Sector Privado no Financiero, informacion anual en porcentaje (%):
2008-junio 2018

Financiamiento . .. Financiamiento
. Financiamiento total,
ANOS total Externo % 1/ total,
% ° Interno %
2008 100 20.68 79.32
2009 100 21.44 78.56
2010 100 21.27 78.73
2011 100 21.82 78.18
2012 100 21.95 78.05
2013 100 22.99 77.01
2014 100 25.81 74.19
2015 100 27.52 7248
2016 100 28.10 71.90
2017 100 26.00 74.00
Jun 2018 100 25.03 74.97
1/ En noviembre de 2017, las cifras de Crédito externo y Emisién de deuda
colocada en el exterior serevisaron de manera retroactiva a partir de septiembre
de 2003. Las modificaciones mencionadasafectanala seriedeCrédito externo,
asicomo alas series delas que forma parte: Financiamiento externo (en pesosy
en ddlares)y Financiamiento total.

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.

En el cuadro 2 se aprecia que hay una recomposicién importante en la
estructura porcentual del financiamiento externo, el crédito externo se reduce, de
niveles de 15.9% que habia en 2008 a 8.7% a mediados de 2018; por su parte, la
emision de deuda colocada en el exterior aumenta durante esos mismos afios, de
7.29 por ciento a 16.69%. Las empresas grandes son las Unicas que se pueden
fondear en el mercado internacional de capitales, pero el ascenso en el

financiamiento externo implica una mayor exposicién al riesgo cambiario.

26



Cuadro 2. Desglose del Financiamiento total al Sector Privado no Financiero, informacion anual en
porcentaje (%): 2008-junio 2018

Financiamiento Externo Financiamiento Interno
. Crédito Emisién de deuda De bancos |De bancos de| De intermediarios Emision de De De
blies Financiamient | externo |colocada en el exterior | comerciales 3/4/ | desarrollo 4/| no bancarios [instrumentos de deuda [INFONAVIT 5/ FOVISSSTE 6/
2008 100.00% 15.90% 7.29% 44.72% 1.88% 4.98% 5.67% 15.85% 3.71%
2009 100.00% 13.25% 7.78% 44.87% 2.30% 3.79% 6.62% 17.43% 3.95%
2010 100.00% 11.09% 9.64% 44.91% 2.66% 3.63% 6.66% 17.79% 3.62%
2011 100.00% 10.72% 12.31% 44.92% 2.97% 3.06% 6.30% 16.75% 2.97%
2012 100.00% 8.59% 13.76% 46.20% 3.28% 2.41% 6.02% 16.92% 2.82%
2013 100.00% 8.36% 16.36% 45.30% 3.68% 1.83% 6.03% 16.02% 2.43%
2014 100.00% 9.50% 17.96% 43.69% 4.11% 1.73% 5.30% 15.49% 2.20%
2015 100.00% 9.65% 18.26% 42.82% 4.46% 2.84% 5.40% 14.51% 2.08%
2016 100.00% 10.23% 18.32% 41.96% 4.52% 4.55% 4.86% 13.51% 2.05%
2017 100.00% 9.22% 17.51% 43.39% 4.43% 4.66% 5.15% 13.63% 2.02%
jun-18 100.00% 8.70% 16.69% 44.41% 4.40% 4.59% 5.37% 13.81% 2.04%

1/Anteriormente este

sed

ba como Fi

externo directo. Incluye el crédito de labanca comercial externa, proveedores extranjeros de empresasy otros acreedores.

2/ Papel comercial, bonosy colocaciones en el exterior.

3/ Incluye la cartera de crédito total (vigente y vencido) de labanca comercial y las sofomes E.R. subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros. (Véase nota aclaratoria del comunicado de prensa de Agregados Monetariosy
Actividad Financiera del 31 de agosto de 2016).

4/ Incluye la cartera de crédito directo total (vigente y vencido) y la cartera asociada a programas de reestructura (UDIs).

5/ Corresponde ala cartera hipotecariavigente y vencida del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit).

6/ A partir de diciembre de 2007 se incorporalainformacién del crédito alavivienda otorgado por el Fondo de la Vivienda del ISSSTE

Fuente: elaboraciéon propia con datos de Banco de México.

En lo referente al financiamiento interno los bancos comerciales juegan el
principal papel, al representar alrededor del 45% durante el periodo analizado sin
que se observe grandes variaciones. Por otro lado, el crédito de la banca de
desarrollo es muy limitado, a pesar de que ha aumentado su participacion de 1.8%
en 2008 hasta un 4.4% en junio del 2018, alcanzando un méaximo de un 4.5% en
2016. Aun asi, su papel como fuente de financiamiento al sector privado es
marginal; si se mide el crédito de la banca de desarrollo como porcentaje del PIB,
las cifras también son bajas, por ejemplo, en 2002 representa 3.43 por ciento y para
2014 se reduce a 2.49 %.

Otra parte del financiamiento interno proviene de intermediarios no bancarios
y de la emisién de instrumentos de deuda, como los bonos, pagarés, certificados de
depdsito y las obligaciones; las Ultimas dos columnas del cuadro tienen que ver con
el crédito hipotecario para la compra de vivienda de los trabajadores que otorgan el

Infonavit y Fovissste.

En el gobierno de Enrique Pefia Nieto (2012-2018) se realizaron once
reformas estructurales en diferentes campos: 1. Reforma Laboral (diciembre de
2012); 2. Ley de Amparo (abril de 2013); 3. Educativa (septiembre de 2013); 4.
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Hacendaria (octubre de 2013); 5. Financiera (enero de 2014); 6. Transparencia
(acceso a la informacion publica, febrero de 2014); 7. Codigo Federal de
Procedimientos Penales (marzo de 2014); 8. Telecomunicaciones y Radiodifusion
(ulio de 2014); 9. Politica-Electoral (mayo de 2014); 10. Competencia Econémica
(mayo de 2014); 11. Energética (agosto de 2014). De acuerdo con la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), México se convierte
durante el periodo de 2013-2014 en el pais que mas reformas tuvo comparado con

el resto de naciones que integran la organizacion.

Para lograr incrementar el crédito y que éste sea mas barato, se propone la
Reforma Financiera atendiendo los Compromisos 62 y 63 del Pacto por México, los
cuales tienen como objetivo transformar la banca y el crédito en palanca de
desarrollo de hogares y empresas. “Para ello se tomaran las siguientes medidas:
Banca de Desarrollo. Se fortalecera la Banca de Desarrollo para ampliar el crédito,
con especial énfasis en areas prioritarias para el desarrollo nacional como la
infraestructura, las pequefias y medianas empresas, asi como la innovacion y la
creacion de patentes (Compromiso 62). Banca Comercial. Se cambiara el marco
legal para que la banca comercial y las instituciones de crédito presten mas y mas
barato, incluyendo una revision de la ejecucién de garantias, respetando
integramente los derechos de todos los acreditados actuales. Asi como reducir el

costo de los servicios financieros (Compromiso 63)” (Pacto por México, 2012: 15).

Asimismo, en el Decreto por el que se aprueba el Programa Nacional de
Financiamiento del Desarrollo 2013-2018 (PRONAFICE) el gobierno de Enrique
Pefia Nieto establecio los objetivos sectoriales, las estrategias y lineas de accion
con el fin de instrumentar las politicas necesarias en materias hacendarias y
financiera para alcanzar el objetivo general del Plan Nacional de Desarrollo 2013-
2018: llevar a México a su maximo potencial. En aras de implementar las politicas
relacionadas al Objetivo 4.2 del Plan Nacional de Desarrollo “Democratizar el
acceso al financiamiento de proyectos con potencial de crecimiento”, el
PRONAFIDE establece dos objetivos: i) Fomentar la inclusién, educacion,

competencia y transparencia de los sistemas financiero, asegurador y de pensiones
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para incrementar su penetracion y cobertura, a la vez que mantengan su solidezy
seguridad. ii) Ampliar el crédito de la Banca de Desarrollo facilitando el acceso a
servicios financieros en sectores estratégicos, con una mayor participacion del
sector privado. 12

La Reforma Financiera establece las bases de un desarrollo incluyente,
manteniendo las sanas practicas prudenciales y mejorando la eficacia del sistema
financiero, sus objetivos se plantearon en torno a los cuatro ejes siguientes: 1.
Fomentar el crédito de la Banca de Desarrollo.!® 2. Aumentar el crédito de las
instituciones financieras privadas mediante la reduccién de las primas de riesgo y
una mayor proteccion de los derechos de propiedad. 3. Incrementar la competencia
en el sector financiero con el fin de reducir los margenes de intermediacion y las
tasas activas de interés. 4. Asegurar la solidez y prudencia del sector financiero en
su conjunto. En general, la Reforma Financiera propone generar incentivos para
impulsar y ampliar el crédito de la banca privada y de desarrollo a empresas y
familias mexicanas con el fin de impulsar el desarrollo del pais. En el marco de esta
reforma se consideran las reglas de Basilea lll para la banca, ya que la mayoria de
los bancos en México son extranjeros.'* En el cuadro 3 se muestra a los 10 bancos
mas grandes de México y su participacion en el mercado de acuerdo con el monto
de sus activos. Ademas entre los objetivos de la Reforma Financiera se consideran

las Reglas de Solvencia para Aseguradoras, se trata también de fortalecer la

12 https://www.gob.mx/shcp/documentos/pronafide-2013-2018

13 | La Banca de Desarrollo se integra por: Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext), Banco
Nacional de Obras y Senicios Publicos (Banobras), Nacional Financiera (Nafin), Banco Nacional del
Ejército, Fuerza Aérea y Armada (Banjército), Banco del Ahorro Nacional y Senicios Financieros
(Bansefi) y la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).

14 Basilea Ill es la respuesta, en el terreno de la regulacion bancaria prudencial, a la crisis financiera
mundial de 2008-2009. Dicha respuesta, impulsada por el G20, viene en forma de nuewos estandares
del Comité de Supenision Bancaria de Basilea (CSBB), 6rgano que opera como \erdadera fuente
material del Derecho que, en esta materia, se aplica en todos los paises financieramente
desarrollados. Creemos que Basilea lll no supone una ruptura con el paradigma regulatorio que se
viene aplicando desde los afios 80, en cuanto a que la regulacién pretende seguir siendo prudencial,
no intrusiva, sin menoscabar la capacidad de cada entidad de desenwolverse en el mercado segun
su criterio. El elemento mas reconocible del marco de Basilea, el ratio de capital por activos
ponderados por riesgo seguird siendo su elemento esencial. No obstante, no cabe duda de que las
nuevas reglas supondran un endurecimiento muy notable del citado marco. El CSBB ha intentado
dar respuesta a los problemas puestos de manifiesto por la crisis y, al hacerlo, invariablemente, ha
introducido nuevos requisitos regulatorios 0 endurecido los existentes. Fernando Minguez
Hernandez, “La estructura del nuevo marco prudencial y supervisor: hacia Basilea llI". (pagina
consultada el 20 de noviembre, 2018). https://www.cuatrecasas.com
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CONDUSEF (Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de

Servicios Financieros).

Cuadro 3 Los 10 bancos mas grandes de México: 2017

Banco Participacién en el Activos Pais de origen
mercado %
BBVA Bancomer 23.19 Un billon 879,348 | Espafiol
millones de pesos
Banorte e 15.46 Un billon 249,817 | Mexicano
Interacciones millones de pesos
Banamex 14.00 Un billébn 133,017 | Pertenece al Grupo
millones de pesos estadounidense
Citigroup
Santander 13.31 Un billon 173,864 | Espafiol
millones de pesos
HSBC 6.46 646,296 millones de | Canadiense
pesos
Scotiabank 6.35 421,115 millones de | Originalmente de
pesos Hong Kong Shangai,
luego lo adquirid un
banco inglés
Inbursa-Walmart 6.17 . 341,735 millones de | Banco mexicano 'y
pesos estadounidense
Banco del Bajio 3.05 182,840 millones de | Capital
pesos mayoritariamente
mexicano
Afirme 1.58 151,359 millones de | Mexicano
pesos
Banco Azteca 0.61 132,634 millones de | Mexicano

pesos

Fuente: elaborado con

base en datos de Forbes México del 30

www.forbes.com.mx y Rankia México: www.rankia.mx

de octubre de 2017:

En la Reforma Financiera el Gobierno enfoca el problema principalmente

desde el lado de la oferta de crédito, pero se tienen que considerar también los
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problemas por el lado de la demanda, como las dificultades sefialadas por Pefa,
Hoyo y Tuesta (2014), asociadas por ejemplo a la falta de cultura financiera. En lo
que se refiere al lado de la oferta los 4 objetivos propuestos pueden contribuir de
manera positiva a aumentar la intermediacion bancaria y el desarrollo econémico.
Sin embargo, hemos sefialado que el crédito de la banca de desarrollo al sector
privado es muy limitado. De acuerdo al Proyecto de Presupuesto de Egresos para
2018, la banca de desarrollo prestara en términos reales un 8 % menos en relacion
a 2017. Hay reducciones en Bansefi, Nacional Financiera y Banobras, aumentan:
Sociedad Hipotecaria Federal, Banjército y Bancomext.

Enrique Bojorquez Valenzuela, presidente de la Asociacion Mexicana de
Entidades Financieras Especializadas (AMFE), sefala que durante Ila
administracion de Enrique Pefia Nieto, el objetivo de la banca de desarrollo fue para
favorecer a los bancos y no a los intermediarios no bancarios y, por ende, se avanzo
muy poco para revertir indicadores negativos, especialmente en zonas rurales, por
lo que el nuevo gobierno de Andrés Manuel Lopez Obrador, tiene que hacer un
esfuerzo para revertir la situacion. Argumenta que la banca comercial es la mas
beneficiada con la actual politica de la banca de desarrollo, ya que por ejemplo, a
los bancos se les da financiamiento a una tasa de TIE + 0.5%, mientras que para

los intermediarios no bancarios este costo es de TIE + 2.5 por ciento.1®

Para Bojorquez Valenzuela el desempefio de la banca de desarrollo durante
el sexenio de Pefia Nieto fue mediocre, por lo tanto, considera que se debe abatir
el rezago y lograr una mayor inclusion financiera; en su perspectiva es una gran
tarea pendiente la falta de atencion de financiamiento con tasas competitivas y

financiamiento oportuno. 16

Por otra parte, el sistema bancario privado constituye una estructura

oligopdlica en la que la mayoria de los bancos son de capital extranjero y el

15 La TIE es una tasa representativa de las operaciones de crédito entre bancos, se calcula
diariamente (para plazos 28 y 91 dias) por el Banco de México con base en cotizaciones presentadas
por las instituciones bancarias mediante un mecanismo disefiado para reflejar las condiciones del
mercado de dinero en moneda nacional.
http://www.anterior.banxico.org.mx/divulgacion/glosario/glosario.htmi

16 Fernando Gutiérrez, “Banca de desarrollo requiere una sacudida: AMFE”, EI Economista, 17 de
septiembre, 2018.
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problema es que el sistema de incentivos en el mercado financiero mexicano
promueve que el sistema bancario otorgue créditos en los que se busca maximizar
el rendimiento y minimizar el riesgo. Por lo tanto les resulta mas rentable otorgar
crédito al consumo y a las tarjetas de crédito, que financiar a las empresas. Cuando
se otorga crédito a las empresas se favorece sobre todo a las empresas medianas

y grandes.

La politica publica a través de la Reforma Financiera plantea en general dar
“mas crédito y mas barato” con la finalidad de contribuir en el desarrollo econémico.
Sin embargo, se enfrenta con un sector bancario privado que tiene intereses
distintos y lamentablemente en la reforma no existen criterios que regulen los altos
margenes de intermediacién financiera, ¢coOmo se pretende entonces incrementar
la competencia en el sector financiero si en realidad no se toman las medidas que

deberian apuntar al logro de este objetivo?

3. Las Mipymes en México

Las micros, pequefias y medianas empresas (Mipyme) pueden ser clasificadas
segun el numero de empleados con los que se cuente, sus ingresos, ventas o el
combinado de estas variables. De acuerdo a la CONDUSEF (2016) las micro,
pequefia 0 mediana empresa son unidades econémicas que son operadas por una
persona natural o juridica, bajo cualquier forma de organizacion juridica o gestion
empresarial y desarrolla cualquier tipo de actividad ya sea de produccion,
comercializacion o prestacion de servicios. La Secretaria de Economia es la que
establece de manera oficial las normas de clasificacion de las empresas de acuerdo

a su tamafio, la actual clasificacién se pronuncié el 30 de junio de 2009.%/

17 Estratificacion de los establecimientos, 2009.
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Cuadro 4 Estratificacion de las empresas por tamafio

ESTRATIFICACION

5 RANGO DE MONTO DE TOPE
_ RANGO DE NUMEROS )
TAMANO SECTOR VENTAS ANUALES MAXIMO
DE TRABAJADORES
(MDP) COMBINADO*
Micro Todas Hasta 10 Hasta $4 4.6
Comercio Desde 11 hasta 30 | Desde $4.01 hasta $100 93
Pequeiia Industriay
Desde 11 hasta 50 | Desde $4.01 hasta $100 95
Servicios
Comercio Desde 31 hasta 100 Desde $100.01 hasta
235
Servicios Desde 51 hasta 100 $250
Mediana
Desde $100.01 hasta
Industria Desde 51 hasta 250 250
$250

Tope maximo combinado = (trabajadores x 10% + (ventas anuales) x 90%

Fuente: Diario Oficial de la Federacion, 25 de junio, 2009.

Los criterios para clasificar a las empresas en micro, pequefia, mediana y
grande varian en cada pais, pero como se ve en el cuadro 4, en la clasificacion de
las Mipymes se utiliza como principal criterio el nimero de personal que labora, y
como juicios complementarios el total de las ventas anuales y al final un tope
maximo en donde se ponderan los dos elementos anteriores (el nimero de
trabajadores se pondera en 10.0% y las ventas 90.0%).

Para el presente trabajo este sera el criterio de clasificacion de las Mipymes, ya que
es la clasificacion oficial de las empresas y es la que se utiliza para los censos de
diversas instituciones publicas y privadas como el INEGI o la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV).

De acuerdo con los resultados de la ENAPROCE (2016), de las empresas
existentes en el pais el 97.6% son microempresas y éstas concentran el 47.15% del

personal ocupado total; después estan las empresas pequefias que representan el
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1.96% del total de las empresas y tienen el 8.43% del total del personal ocupado y
las medianas representan el 0.41% del total de las empresas, que tienen el 6.97%
del total del personal ocupado. En el cuadro 5 se muestra la informacion detallada,
las empresas grandes generan el 37.45 por ciento del empleo y el 48 % del PIB,
mientras que las Mipymes absorben el 62.55 del empleo y producen el 52 % de la

actividad econémica.

Cuadro 5 México: tamafio de empresa y personal ocupado

% del Total del
Tamafio de | Numerode | % del Total de Numero de
Personal
Empresa Empresas las Empresas Personal Ocupado

Ocupado
Total 4,059,460 100% 18,397,562 100%
Grande 10,917 0.27% 6,889,462 37.45%
Mediana 16,754 0.41% 1,282,159 6.97%
Pequeia 79,367 1.96% 1,550,838 8.43%
Micro 3,952,422 97.36% 8,675,103 47.15%

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

De acuerdo con datos de la Encuesta Nacional de Financiamiento de las
Empresas (ENAFIN, 2017), realizada por el INEGI y la CNBV, 6 de cada 10
empresas no han solicitado un crédito desde que iniciaron sus operaciones. Lo
anterior significa que solo 40 por ciento de las empresas que hay en México piden
un crédito, en la grafica 5 se muestra la clasificacion de las empresas que han tenido

financiamiento, se favorece sobre todo a empresas medianas y grandes.
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Gréafica 5 México: baja penetracién del crédito. Porcentaje (%) de empresas que han tenido

financiamiento: 2017
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Fuente: Encuesta Nacional de Financiamiento de las Empresas (ENAFIN, 2017), realizada por el
INEGI y la CNBV.

Como se muestra en la grafica 6 la principal fuente de financiamiento para
las empresas mexicanas, durante el periodo de 2009 hasta abril-junio de 2018, han
sido los proveedores. Por ejemplo, en el trimestre de abril a junio de 2018, el 75 %
de las empresas tuvieron créditos por parte de los proveedores. La segunda fuente
de financiamiento es la banca comercial, el 34% de las empresas recibieron crédito
bancario, es decir, menos de la mitad del nimero de empresas que utilizan a los
proveedores. En estas dos fuentes de financiamiento no se observa gran variacion
durante el periodo analizado. Por otro lado en lo que respecta a la banca de
desarrollo, solo un 4.7% del total de las empresas mexicanas ha obtenido crédito
por parte de esta, y su tendencia es a la baja. Siendo la banca de desarrollo una de
las menores fuentes de financiamiento, razén por la que se debe fomentar y
fortalecer con la finalidad de impulsar el desempefio de las empresas. El resto de

fuentes de financiamiento juega un papel limitado.
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Gréfica 6 Fuentes de financiamiento de las empresas en México (Ene- Mar 2009/ Abr-Jun 2018)
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Fechas timestrales
Nota: La suma de los porcentajes puede ser superior a 100 ya que las empresas pueden elegir

mas de una opcion.

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.

En la grafica 7 se puede ver como ha evolucionado el porcentaje del total de

empresas que obtuvieron algun tipo de financiamiento durante el periodo que va de

2009 a mediados de 2018, contrario a lo que se esperaria desde el punto de vista

institucional de acuerdo con los objetivos del PRONAFICE y la Reforma Financiera,

la tendencia es decreciente, es decir que para 2018 es mucho menor el nimero de

empresas que obtuvieron algun tipo de financiamiento comparado con los afios

anteriores.
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Grafica 7 Porcentaje del total de empresas que obtuvieron algun tipo de financiamiento: 2009 al
segundo trimestre de 2018 (datos trimestrales)
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Fuente: elaborado con base en datos del Banco de México.

Lo anterior tiene que ver en gran medida tanto con las condiciones
econdmicas del pais como con el costo del crédito, argumentos que fueron
sefalados por las propias empresas en la encuesta realizada por el Banco de
México denominada “Evolucion del Financiamiento a las Empresas durante el
Trimestre Julio-Septiembre de 2018”. De acuerdo con los datos de esta encuesta,
durante el periodo analizado el 80.2 por ciento de las compaiias no utilizaron
nuevos créditos bancarios, la cifra mas alta en dos afios y medio. El 44.6 por ciento
sefald que no utilizaron nuevos préstamos por la situacion econémica en general.
Entre otros factores limitantes mencionaron: 1. Las tasas de interés del mercado de
crédito (43.6 por ciento del total); 2. Los montos exigidos como colateral (39.5 por
ciento); 3. Las condiciones de acceso al crédito (36.4 por ciento); y 4. Las ventas y
rentabilidad de su empresa (33.8 por ciento). En el mercado crediticio el 74.2 % de
las empresas recurre a los proveedores para financiarse, el 32.3 % a la banca
comercial y 22% a empresas del mismo grupo. El 19.3 por ciento de las empresas

que emplean entre 11y 100 empleados recibi6 financiamiento bancario, mientras
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gue para el conjunto de empresas de mas de 100 empleados dicha proporcién fue
de 40%.18

Asimismo, en la Encuesta Nacional de Financiamiento de las Empresas
realizada en 2017, la principal causa por la que el sector empresarial no recurre al
financiamiento es porque no le interesa 0 no lo necesita, asi lo sefalaron el 51 %
de la unidades productivas. De acuerdo con esta encuesta las principales
limitaciones que sefalaron las empresas para pedir un crédito fueron: i) alto costo
(51.4%), ii) muchos requisitos y tramites dificiles (34.5%), 3. comprobacion de
ingresos y condiciones de pago (7.8%) y 4. Otras.

Gréfica 8 Tasas de interés implicita de créditos ala vivienda, empresas, crédito al consumo y tarjetas
de crédito del total de la banca mdiltiple (Jun 2009-Jul 2018)
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Fuente: elaboracién propia con datos de la CNBV.

En lo que se refiere a las tasas de interés en el mercado de crédito, en la

grafica 8 se muestra los diferentes niveles de la tasa de interés implicita asociada a

18 Ver Banco de México (2018).
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diferentes tipos de crédito.!® La tasa de interés mas alta es la que se cobra al crédito
al consumo, seguido de las tarjetas de crédito, posteriormente y con niveles
menores se encuentra el costo del crédito a la vivienda y al final aparece la tasa de
interés que los bancos cobran a las empresas por prestarles. En la grafica 9 aparece

una informacion similar para el afio 2015.

Grafica 9 Tasa de interés por segmento (Por ciento %, diciembre del 2015)
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Fuente: Banco de Méxicoy CNBV.

En la grafica 8 también se muestra que la tasa de interés implicita del crédito
a las empresas ha venido aumentando sobre todo de finales de 2015 a 2018. Lo

19 Una tasa de interés implicita es la tasa de interés nominal implicita al pedir prestada una cantidad
fija de dinero y dewolver una cantidad distinta en el futuro. Por ejemplo, si una persona pide prestado
$100,000.00 aotra persona y se promete pagar todo el dinero mas $25,00.00 adicionales en 5 afios,
se termina pagando una tasa de interés implicita.
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anterior se debe a que la mayor parte de sus créditos estan negociados a tasa
variable, por lo general referenciados con la TIIE mas varios puntos, por ello se
reflejan de forma inmediata los ajustes que hace el Banco de México en la tasa de
interés objetivo. EI comportamiento de esta tasa aparece en la grafica 10 y se
muestra que a partir de diciembre de 2015 las autoridades monetarias comenzaron
a incrementar la tasa de interés de manera gradual, para llevarla de un nivel de 3%
hasta un 8 por ciento a partir del 15 de noviembre de 2018. De esta forma, la tasa
de interés de los créditos empresariales ha venido aumentando de 2015 a la
actualidad; por ejemplo, en marzo de 2015 era de 6.54 por ciento, para diciembre
de ese afio se ubicd en 6.48 %, un afio después en diciembre de 2016 en 8.05 %;
para enero de 2017 habia ascendido a 8.47 por ciento y en marzo de 2017 la tasa
de interés de los créditos empresariales llega casi al 9 % (8.92 %), nivel que habia
en 20009.

Gréfica 10 Tasa objetivo: meta establecida por el Banco de México para la tasa de interés en
operaciones de fondeo interbancario a un dia %: 2008-2018
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Fuente: Elaborado con base en datos del Banco de México.

El diferencial en las tasas de interés implicitas en los diferentes segmentos
del mercado explica en parte la baja penetracién del crédito a las empresas en
México y el hecho de que su principal fuente de financiamiento sean los

proveedores. Para el sistema bancario resulta mas rentable otorgar crédito al
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consumo Y a las tarjetas de crédito porque el rendimiento que obtienen es mayor
que dar crédito a las compaiiias. Sin embargo, hemos visto también que la banca
comercial es su segunda fuente de financiamiento (grafica 6), ¢a qué tipo de
empresas es a las que se favorece? Como se observa en la gréfica 11, sobre todo
se da crédito a las empresas grandes, dado que cuentan con mayores garantias
para hacer frente al pago de la deuda y de los intereses respectivos, con esto el
sistema bancario reduce el riesgo moral y la seleccion adversa. Pero al tomar este
tipo de decisiones se ve limitado el apoyo financiero que otorgan a las Mipymes,

gue son precisamente las empresas que enfrentan las mayores dificultades.

Grafica 11 Monto de crédito a las empresas por tamafio, otorgado por el sistema
bancario mexicano (cifras en miles de millones de pesos): Julio 2009 - Diciembre
2016
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Fuente: Elaborado con base en datos de la CNBV.

La gréafica 12 muestra una informacion similar a la grafica 11, pero haciendo
referencia al crédito otorgado por los seis principales bancos que dieron crédito a

las empresas, que en orden de importancia durante el periodo de julio de 2009 a
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diciembre de 2016 fueron: BBVA Bancomer, Santander, Banamex, Banorte-Ixe,
Inbursa y HSBC.

Grafica 12 Monto de crédito a las empresas por tamafio, otorgado por los seis principales bancos
de México (cifras en miles de millones de pesos): Julio 2009 - Diciembre 2016

1000,00

800,00

600,00

400,00

200,00

0,00

2009/07

Micro Pequena Mediana

O o & N O o & I O d & I O d & N O d g8 N O d & N O d & i~ O
A O O O 4 O O O 4 O O O 4 0O O O 4 O O O 4 O O o 4 O O o -
~ S S S S S S S S S OCTCS I OCTCT”YS O OCTCYST OCTSYS OC”S""” "CSCSY“ " """ "™ “">™" " ""“ “""'S“‘“"“"™S“"""“-@ ‘"' «““ >} ">™““">>
QO O O O O « o " a4 &N N N &N o on 0 NN & & < < non onon 0w wuw o
[ T e T e R e IO e TR e A e O e O e A e, O e T e AN e R e SO e IO e N e N e IO o, O e N e I e, O e N e TR o N e AR e, NN e N o |
o O O O O O O O O O O O O O O O O o 0o o o o o o o o o o o
AN N AN N AN NN AN N NN NN NN NN NN N NN NN N NN NN

Fuente: Elaborado con base en datos de la CNBV.

Por otra parte, con anterioridad se ha sefialado que uno de los argumentos
para explicar el bajo nivel de penetracion bancaria es el caracter oligopodlico del
sistema bancario en México, que establece un alto margen de intermediacion
financiera, es decir, la diferencia entre la tasa de interés activa (para ejemplificar se
toma la tasa de interés de crédito a los hogares) y pasiva (se toma el costo de
captacion promedio) de la banca muditiple, lo que se ilustra en la gréafica 13; el
periodo analizado es de 2005 a mayo de 2014 y se observa que la brecha entre la
tasa activa y pasiva es muy alta, de acuerdo con datos del Banco de México, de
2005 a 2008 se ubicé en promedio en 9.66 %, para aumentar a 10.76 por ciento de
2009 a 2014, lo que refleja la mayor percepcion de riesgo asociado a la crisis
financiera mundial de 2008-2009 (Leén y Alvarado, 2015: 93).
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Grafica 13 Tasas de interés activas y pasivas de la banca comercial en México (datos
mensuales): 2005-2014
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Fuente: Le6n y Alvarado (2015: 93).

En México, el margen de intermediacion financiera es alto si se compara con
otras economias, por ejemplo en la grafica 14 aparece una muestra de paises, en
los cuales Brasil y México se encuentran entre los niveles mas altos. Por lo anterior,
no es de sorprender que en nuestro pais el sistema bancario privado obtenga altos
niveles de ganancias, las cuales han mostrado un crecimiento importante durante

el periodo de 2008 a 2017, como se observa en la grafica 15.

Gréfica 14 Margen de Intermediacibn Financiera, puntos porcentuales (%): 2015
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Fuente: Auditoria Superior de la Federacién.

Gréfica 15 Ganancias de los bancos comerciales (Miles de millones de pesos). Al primer semestre

de cada afo
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Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores.

. Conclusiones

En México las Mipymes enfrentan un problema estructural de exclusion financiera,
el crédito bancario que se les otorga es muy bajo, en la literatura econdémica existen
diferentes hipoétesis para explicar esta situacion, ya que como sefialan Pefia, Hoyo
y Tuesta (2014: 3), la definicion de exclusion financiera no sélo considera la
posibilidad de acceso (oferta), sino el uso efectivo de los servicios financieros por
parte de los individuos (demanda). Entre los objetivos de la Reforma Financiera de
2014 estan el de impulsar la generacion de crédito tanto de la banca privada como
de la banca de desarrollo con el fin de incidir en el crecimiento econémico y el
bienestar social. Sin embargo, una cosa es el disefio de la politica publica y otra el
hecho de que en México la banca comercial privada constituye un oligopolio en el
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gue la mayoria de los bancos son extranjeros y tienen como objetivo maximizar
ganancias, por lo tanto la asignacion de crédito que realizan responde a criterios de
rentabilidad, no a los objetivos de la politica publica. El costo de oportunidad de
otorgar crédito a las empresas es muy alto, por ello los bancos comerciales prefieren
dar crédito al consumo y a las tarjetas de crédito, que tiene una tasa de interés
extremadamente alta. Con el argumento de minimizar riesgos, el crédito a las
empresas se asigna sobre todo a empresas grandes y en menor medida a las

medianas, con lo que las micro y pequefias empresas se ven marginadas.

Por su parte, la banca de desarrollo juega un papel marginal en la asignacion
de crédito. La reforma implementada se ha reflejado en el fortalecimiento de la
banca, pero esto no ha implicado la reduccion del margen de intermediacion
financiera. A nivel internacional se considera que México tiene un sistema financiero
y bancario soélido y estable (Standard & Poor's, 2016), pero a pesar de esto es de
los que menos presta a las Mipymes, ni aun después de haber establecido los

lineamientos del PRONAFIDE y de haberse aprobado la Reforma Financiera.

Si bien con la Reforma Financiera se ha observado un ligero ascenso del
crédito interno al sector privado otorgado por los bancos como porcentaje del PIB,
de un nivel de 22 por ciento que tenia en 2014 aumenta a 27 por ciento en 2017, no
ha rebasado el nivel de 31% que habia en 1994, antes de la crisis de balanza de
pagos en diciembre de ese afio. Por otra parte, la expansion del crédito bancario ha
tenido como destino, sobre todo: el crédito al consumo, crédito de némina, crédito
al gobierno, crédito a la vivienda y crédito automotriz. Pero en el caso de las
Mipymes, que requieren créditos para invertir en capital dedicado a la produccion,
la banca privada no ha proveido el suficiente financiamiento, porlo que actualmente

existe una baja inversion productiva por parte de éstas empresas.

En relacién al financiamiento total al sector privado la mayor parte proviene
del financiamiento interno, pero en los uUltimos afios (periodo de 2014 a 2018) se ha
observado un aumento en la emision de deuda colocada en el exterior por parte de

las grandes empresas, lo que implica que las presiones asociadas a su
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endeudamiento pueden ser mayores ante episodios de depreciacion del tipo de

cambio.

Mankiw (1986: 289) sefiala que una intervencion eficiente del gobierno ante
la inobservable heterogeneidad entre los posibles deudores en cuanto a la
probabilidad de incumplimiento, es que entre mayor sea la heterogeneidad, mayor
es el potencial de una intervencion eficaz. Por lo tanto, es importante que el nuevo
gobierno de Andrés Manuel Lépez Obrador realice cambios en la banca de
desarrollo si realmente quiere fomentar el crédito, debe hacer los ajustes
institucionales que conlleven a un proceso de asignacion que favorezca la inclusion
financiera de las Mipymes, con la finalidad de apoyar sus procesos productivos y de
empezar aintegrarlas alas cadenas de valor del sector exportador en el marco del
nuevo T-MEC (Tratado de México, Estados Unidos y Canada). Si no se hacen
cambios sustanciales, el resultado sera el mismo: el financiamiento seguira
concentrado en las medianas y grandes empresas Y la exclusion financiera seguira

siendo un problema estructural en el mercado de crédito mexicano.

La asignacion de crédito por parte de los bancos comerciales a proyectos de
inversion productiva debe impulsar el crecimiento econdémico, la generacién de
ganancias de las empresas debe ser en una magnitud mayor al pago de intereses
asociados con el costo del crédito. Lo anterior implica que se tiene que regular el
margen de intermediacion financiera del sistema bancario privado con el fin de
permitir que las Mipymes tengan acceso al crédito bancario y que los bancos

privados no incurran en practicas leoninas o abusivas hacia sus clientes.
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