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dono del proteccionismo para abrazar la estrategia de
desarrollo hacia fuera y el imperio de los mercados ha
cambiado el funcionamiento de la economia de manera
fundamental.

La liberalizacion financiera, unida a la liberalizacion
comercial ha influido, e influye, poderosamente en la evolucién y comportamiento de la
banca mexicana. En pocos afios de un sector bancario mayoritariamente empresarial se
ha recorrido el camino de la nacionalizacion, la privatizacion, la crisis y la extranjerizacion
del grueso de sus instituciones. En el proceso se han suprimido, alterado o sustituido
la mayoria de las instituciones e instrumentos de la politica financiera anterior, avanzan-
do hacia un sistema libre de mercado, adaptando, con rezagos y riesgos, los sistemas
regulatorios y juridicos a las nuevas circunstancias. En paralelo se han implantado
innovaciones financieras y abierto nuevos canales crediticios que compiten o comple-
mentan a la actividad bancaria. Junto a ello se dan cambios en el comportamiento de
las empresas y consumidores, frente a las nuevas politicas estatales y a las corporativas
de los bancos.

En este trabajo se explora el papel de la banca en afios recientes, destacando singu-
larmente los obstaculos asociados al financiamiento de la produccion y la inversion, asi
como la indole de algunas reorientaciones necesarias a las politicas del Banco Central y
del gobierno.

La extranjerizacion de la banca

En las ultimas dos o tres décadas, la mayoria de los paises ha eliminado las barreras al
comercio y a los movimientos de capitales. Innovaciones tecnologicas permiten manejar
grandes flujos de informacion, evaluar mejor los riesgos y reducir los costos del manejo
de los servicios bancarios transfronterizos. A su vez, la expansion del comercio interna-
cional —mas intensa que la del producto mundial- y el acrecentamiento de la inversion
extranjera —hoy principal motor del financiamiento al desarrollo y de la formacion de redes
transnacionales integradas— son también fuerzas que multiplican la demanda de servicios
financieros a través de las fronteras y que tedricamente debieran impulsar la integracion
global de la banca.
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En los hechos, subsisten asimetrias notorias entre paises que parecerian contradecir
al menos parcialmente esos planteamientos teéricos.’ La consolidacion bancaria en los
paises desarrollados ha resultado intensa dentro de sus fronteras,? pero las adquisicio-
nes y fusiones transfronterizas han sido poco numerosas e importan’[es.3 Aun en la zona
europea de integracion, el empleo de servicios bancarios extranjeros es pobre. Alrededor
de dos tercios de las filiales de las empresas transnacionales establecidas en Europa,
prefieren usar bancos locales, haciendo variar poco a la composicion (nacional versus
extranjera) de la cartera de crédito.*

Un panorama distinto se ofrece en los paises en desarrollo, singularmente en América
Latina, donde la penetracion de la banca internacional ha desplazado o comprado a la
nacional. En México, las instituciones internacionales tienen control mayoritario de 85% de
los activos de la banca multiple y alrededor del mismo porcentaje de la cartera de crédito
(septiembre de 20083). Un fenomeno similar ocurre con otros intermediarios financieros
(companias de seguros y Afores, entre otros) que no estan incorporados a la oferta de
servicios de los bancos multiples.

Son varias las interpretaciones que se han dado a esas divergencias. La escasa
penetracion de los conglomerados internacionales en las naciones industrializadas se ex-
plica en términos de la significativa ventaja competitiva de los bancos nacionales al poseer
informacion superior sobre clientes, normas y mercados locales. Otro factor gira en torno
a acciones gubernamentales estratégicas que otorgan prelacion al control nacional de
las instituciones financieras, las protegen (con incentivos fiscales, garantias, subsidios o
aportes de capital) e inhiben deliberadamente su extranjerizacion.

En el caso de los paises latinoamericanos, se dan circunstancias harto distintas. La
liberacion financiera abrié a los paises a la influencia de los mercados de capitales del
exterior, argumentandose que ello redundaria en accesos a recursos ampliados con for-
talecimiento de los mercados financieros locales. No sin reticencias, también se confio
en que la incorporacion de la banca extranjera con ventajas competitivas y facilidades
de fondeo, contribuiria positivamente a la produccién y la inversion nacionales. No se
consideré demasiado importante el conocimiento de las condiciones y clientes locales, ni
se previeron los perjuicios de la volatilidad de los recursos foraneos o el contagio de las
crisis financieras de otras latitudes. Por lo demas, al menos en América Latina, los paises
después de la crisis de la deuda de los afios ochenta se encontraban débiles y urgidos de
renovar los accesos a los mercados internacionales de capitales.

1. Krugman y Obstfeld sefialan a la globalizacién como una de las caracteristicas del cambio obligado
de la actividad bancaria. (P. Krugman y M. Obstfeld, /nternational Economics: Theory and Policy, Addison-
Wesley, Mass., 2000.)

2. Por ejemplo, en Espania se auspiciaron fusiones de los bancos del pais a fin de enfrentar en mejo-
res condiciones la competencia de otras instituciones de la zona de integracion europea.

3. Claessens, S. et alia (2001), “How Does Foreign Entry Affect The Domestic Banking Market”,
Journal of Banking and Finance, vol. 25, mayo de 2001; Bank For International Settlements, Report on
Consolidation in the Financial Sector, Group of Ten, Basilea, Suiza, 2001.

4. Gaspar, V. et alia, compiladores, The Transformation of the European Banking Systems, Second
European Central Bank Conference, Frankfurt, 2003, y A. Berger y D. Smith, “Global Integration in Ban-
king Industry”, Federal Reserve Bulletin, noviembre de 2003, pp. 451-460.
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La historia mexicana

En México la historia siguio vertientes algo distintas. La abrupta supresion del protec-
5 careciéndose de sistemas regulatorios apropiados a la libertad de
mercados, condujo al pais a una situacion inédita: de la represion financiera se paso

cionismo financiero

sin escalas a una especie de libertinaje financiero. No soélo se canceld la mayoria de los
controles gubernamentales en la asignacion y expansion del crédito comercial, también
se otorgd plena autonomia a los banqueros en la fijacion de las tasas de interés, al tiempo
que se multiplicaron las franquicias concedidas al establecimiento de nuevas instituciones
bancarias y se transformo a la banca de desarrollo en institucion de segundo piso.6 Como
resultado, entre 1988 y 1994 la oferta monetaria y de sucedaneos (M-4) brinco de 31 a
51 por ciento del producto, en tanto que los saldos de los préstamos bancarios al sector
privado subieron también explosivamente de 11 a 42 por ciento del propio producto.”

Como era de esperar, la calidad de las carteras de crédito se deterioro rapidamente.
Un factor decisivo fue la multiplicacion de los casos de insolvencia de productores incapa-
ces de resistir la competencia externa desatada por la apertura comercial que tomé cuer-
po simultdneamente. También se venia produciendo desde los afios ochenta debilidad en
la generacion de ahorros que seguramente incide en reducir la captacion bancaria.® Por
igual, influyo la disolucion de la informacion bancaria sobre los viejos clientes —enfrenta-
dos a circunstancias transicionales criticas— o su ausencia, en el caso de los numerosos
acreditados nuevos, resultantes de la supresion de las restricciones a la asignacion del
crédito bancario. Todos esos fendmenos coinciden, ademas, con la reprivatizacion de la
banca, proceso que acentuo pérdidas de informacién, de personal adiestrado y la incorpo-
racion de nuevos funcionarios sin suficiente experiencia en el manejo financiero.®

Los bancos nacionales perdieron de facto el grueso de su capital, los depositantes y
ahorradores quedaron en peligro de perder sus recursos. En tales circunstancias, el go-
bierno optdé por emprender el rescate de esas instituciones y permitir su extranjerizacion

5. M. Obstfeld, “The Global Capital Market: Benefactor or Menace?,” Journal of Economic
Perspectives, aio 12, num. 4, 1998, pp. 9-30.

6. Hasta 1982 las autoridades financieras disponian de diversos instrumentos de intervencion finan-
ciera: encaje legal, cajones selectivos de crédito, fijacion de las tasas de interés, fideicomisos de fomento,
banca de desarrollo. Entre 1982 y 1987, la nacionalizacion de la banca permitio al gobierno mantener
muchos de esos mecanismos y también ejercer control directo sobre las tasas de interés, comisiones y
otras caracteristicas del crédito bancario.

7. Banco de México, The Role at Institution Bulding in The Financial Sector, G-20 Finance Ministers
and Central Bank Governors Meeting, Michoacan, México, 2003.

8. Son diversos los fendmenos que inciden en el comportamiento del ahorro. Las tasas fluctuantes
del crecimiento del producto y la inversion; el auge del crédito al consumo; la liberalizacién comercial y la
enorme afluencia del capital foraneo que llevo a aumentar la importacion de bienes de consumo en casi
90% entre 1990 y 1994 y casi 200% de compararse con 2003.

9. J. Stiglitz, “Assymetric Information in Credit Markets and lts Implications for Macroeconomics”,
Oxford Economic Papers, vol. 44, num. 4, 1991, pp. 694-724; J. Stiglitz, “The Role of the State in
Financial Markets”, Proceedings of the Annual Conference on Development Economics, Banco Mundial,
Washington, 1993, pp. 19-52.
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a/ Saldos a septiembre.

b/ Deflacionado con el indice Nacional de Precios al Consumidor, base 1994.
¢/ Incluye el financiamiento al Fobaproa-ipAB.
Fuente: Banco de México.
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que pronto se extendié a casi todos los intermediarios financieros.'® Aun asi, no pudo
soslayarse la debacle del sistema de bancos, con costos enormes que estan lejos de
absorberse por entero. El ajuste macroecondémico que se implanto en 1996, llevo a elevar
considerablemente las tasas de interés y las restricciones monetarias. Desde entonces,
el papel de la banca en el financiamiento de la produccion ha declinado hasta convertir-
se en rémora, mas que en apoyo al desarrollo; la carga del Fobaproa-ipAB, de una u otra
manera transferida al contribuyente, suma cantidades astronémicas’’
en los presupuestos nacionales mientras la tasa de interés exceda al crecimiento de las

con peso creciente

recaudaciones.

Ademas, la extranjerizacion coloca en situacion desventajosa a los bancos nacionales
sobrevivientes. Las filiales de bancos extranjeros no solo tienen acceso a fondeo compa-
rativamente barato, sino pueden situar los contratos del crédito corporativo fuera del pais,
ahorrandose el costo de regulaciones mexicanas, como las del Instituto de Proteccion al
Ahorro Bancario (iPaB).

La declinacion de la banca

En término reales, el financiamiento otorgado por la banca comercial ha caido mas de
45% entre diciembre de 1995 y septiembre de 2003 (véase el cuadro 1). Los sectores
mas afectados son los vinculados directamente a la produccion. A precios constantes de
1994, los préstamos de la banca comercial a la agricultura han bajado 88%, 74% a las
manufacturas, 76% a la construccion y 78% a los servicios. El financiamiento real al con-
sumo cayd para luego recuperarse rapidamente; en contraste, los recursos tomados por
los sectores financiero y publico, principalmente destinados al fondeo del 1PAB, subieron
casi 300 por ciento.

La declinacién de la banca no solo resulta de la crisis, sino también del impacto de
cambios tecnoldgicos. En los hechos, hay compensacién crediticia parcial atribuible a
la aparicion de otros intermediarios financieros y a la diversificacion de los instrumentos
ofrecidos en el mercado de la deuda que representan progresos del sector financiero na-
cional. Baste sefalar aqui el papel ascendente que desempefan los fondos de pension,
las compaiiias de seguros, las sociedades financieras de objeto limitado (Sofoles) o los
préstamos de instituciones extranjeras, entre otras fuentes diversificadoras. Tomando en
cuenta solo a los intermediarios formales, el Banco de México estima que las fuentes
alternas de financiamiento de representar 42% de los recursos del crédito en 1998, ya
ascienden a 58% en 2002, reduciéndose correlativamente el peso de la banca (véase el
cuadro 2).

10. El sistema bancario tenia 53 instituciones en 1996; en 2002, sobreviven 36. De los 18 bancos
inicialmente privatizados soélo existe una tercera parte. Los seis bancos mas importantes Bancomer, Bana-
mex, Serfin, Bital, Inverlat y Mexicano, fueron extranjerizados. F. Suarez Davila, E/ estado mexicano en la
construccién y destruccioén, reconstruccion y extranjerizacion del sistema financiero mexicano, Instituto
de Investigaciones Econdémicas, unam, México, 2002.

11. Los pasivos del ipaB a fines de 2002 sumaban poco mas de 804 000 millones de pesos, esto es,
13% del producto. iPaB, Informe Anual 2002, México, 2003.
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Financiamiento formal

bancario y no bancario a/
(miles de millones de pesos)

a/ Las fuentes de financiamiento no bancario corresponden a instituciones financieras establecidas

(sociedades de ahorro y préstamo, empresas aseguradoras, uniones de crédito, sociedades
financieras de objeto limitado, entre otras).

Fuente: Banco de México.

Sin embargo, el desahogo de la astringencia crediticia a los productores excluidos todavia
es limitado: los fondos de pension invierten alrededor de 90% de los recursos captados
en papel gubernamental; las Sofoles, financian principalmente al consumo y a la vivienda
popular; los préstamos del exterior benefician a las empresas mayores. El acceso al finan-
ciamiento de la bolsa de valores no alivia mayormente la situacion. El nimero de empresas
inscritas es todavia muy pequefio, siempre hay resistencias de los accionistas mayoritarios
a licuar su capacidad de control en las empresas y la extranjerizacion de negociaciones
mexicanas las lleva a inscribirse en bolsas accionarias del exterior.

Los dualismos de acceso al crédito

La politica monetaria quizas haya perdido alguna eficacia en la medida en que la banca ha
dejado de prestar y quedar parcialmente sustituida por otros intermediarios financieros,
formales o informales, o en la medida en que las tasas reales pasivas de interés estan
proximas a cero o a punto de tornarse negativas (véase el cuadro 3). Pero es incuestio-
nable que las medidas de restriccion monetaria, unidas a la disposicion limitada de los
bancos comerciales a correr los riesgos del crédito a la produccion, viene provocando
una aguda restriccion financiera en perjuicio de la actividad econémica y de la inversion,
con efectos desproporcionadamente desfavorables en ciertos sectores y segmentos
empresariales. Pese a la liberacion financiera, hay racionamiento del crédito que afecta al
grueso de los negocios privados. Los esfuerzos de las autoridades monetarias por abatir
las tasas de interés han resultado eficaces —aunque quizas riesgosas para el ahorro— en
el caso de las que reciben los depositantes, pero bastante menos en reducir las tasas ac-
tivas reales cubiertas por los acreditados cuyo nivel, ademas, resulta inaceptable o ruinoso
a muchos clientes potenciales.

La evolucién del sistema financiero vigente esta creando un nuevo dualismo en el
acceso de las empresas al crédito. En la etapa del proteccionismo financiero, el grueso
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Tasas de interés promedio
Nominal Nominal Nominal

a/ Tasas reales deflacionadas con el indice Nacional de Precios al Consumidor, base 1994.

Fuente: Banco de México (2003), Informe anual 2002, México.

Cuadro 4
Porcentaje de la
cartera total

741
67.1

Concentracion crediticia:
préstamos a los 100
mayores acreditados a/

35.9

49.3
34.1
87.1
100.0

a/ Incluye créditos comerciales a intermediarios financieros y a entidades gubernamentales.

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Seguros.
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Distribucion de la cartera
crediticia de la banca
comercial

(miles de millones de pesos)

Total a valores Porcentaje Porcentaje Porcentajes
nominales a/ sector sector sectores
privado privado sin financiero

consumo publico
780.8 90.8 86.1 7.7
886.2 91.7 88.5 6.8
954.0 92.7 89.6 6.5
1088.4 91.3 88.5 7.6
1026.8 80.2 76.8 19.5
946.8 79.2 74.6 20.6
880.0 76.2 69.5 23.3
936.4 72.1 63.5 27.9
923.5 721 60.7 25.7

a/ Saldos a septiembre.
b/ Incluye el financiamiento al Fobaproa-ipaB.

Fuente: Banco de México.

y la dindmica de las corrientes de fondos favorecia a los llamados sectores prioritarios
de la economia nacional, discriminando a otras actividades. Hoy, resultan favorecidas las
empresas grandes que abordan indistintamente los mercados internacionales o el interno,
dependiendo de los diferenciales en tasas de interés y la percepcion del riesgo cambiario.
En contraste, las empresas medianas y pequefias, aparte de estar fuera del financiamiento
internacional, cubren las tasas activas de interés mas elevadas y, cuando éstas ultimas
bajan, son desplazadas por la demanda de crédito interno de las empresas grandes, que
traspasan sus adeudos de moneda extranjera a moneda nacional (véase el cuadro 4).12
Por su alta rentabilidad, el crédito al consumo es la segunda preferencia de la banca co-
mercial en la asignacion del financiamiento al sector privado que elude las necesidades
de la produccion (véase el cuadro 1).

12. Justo es reconocer la existencia de lagunas o contradicciones en la informacion recibida por los
bancos de las empresas medianas y pequefias. Aparte de deficiencias contables y la falta de un historial
crediticio interrumpido por crisis y turbulencias transicionales, la practica de la evasion fiscal con frecuen-
cia hace que los datos financieros no correspondan a las declaraciones impositivas que han de acompa-
Aar a las solicitudes de crédito, creando dilemas evaluatorios.
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Cuadro 6

Cartera de la banca de
desarrollo

(miles de millones de pesos)

2003/a

129.8

489.83
102.5

13.2
36.2
27.2
15.5
2.9
5.3
2.2
70.1
247.5

69.2

a/ Deflacionado con el indice Nacional de Precios al Consumidor, base 1994.

b/ Incluye el financiamiento al Fobaproa-ipaAB.
¢/ Saldos a septiembre.

Fuente: Banco de México.

La otra segmentacion del crédito se da entre los recursos canalizados al sector privado y
los que se destinan al sector publico o son utilizados por el propio sector financiero. Entre
1995 y septiembre de 2003, el sector privado ha visto descender su participacion en la
cartera crediticia de la banca comercial de 91 a 72 por ciento y si se le resta el consumo de
86 a 61 por ciento. En contraste, la suma del financiamiento publico y el financiero sube
de 8 a 26 por ciento (véase el cuadro 5). Puesto en otros términos, la distribucion del
crédito esta regresando hacia el patrén que prevalecia antes de la liberalizacién financiera
con efectos menguados sobre el acrecentamiento de la produccion y las inversiones.
La banca de desarrollo, salvo timidos esfuerzos sectoriales, no ha podido paliar el dualis-
mo anotado, y tampoco ha impulsado proyectos grandes de transformacién estructural,
como serian los vinculados en especial al sector exportador. En los hechos, su cartera
de crédito ha caido 50% en términos reales entre 1995 y septiembre de 2003, esto es,
mas que los préstamos de la banca comercial (véase el cuadro 6). Ademas, instituciones
como Nacional Financiera, financian preferentemente operaciones simples de factoraje,
sin mayor riesgo ni contenido promocional.

Ya han pasado los tiempos en que las instituciones financieras estatales fomentaban
la creacion de centros y empresas estratégicos —industrias de bienes de capital, quimica
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Intereses cobrados por la
banca comercial

(Agosto de 2003)
(Millones de pesos)

Mes total Fobaproa
1) IPAB
®)

a/ Saldos a septiembre.
Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores.

pesada, productos intermedios de uso difundido, nucleos turisticos, etcétera—, asociando-
se con empresarios nacionales, canalizando la inversion extranjera o celebrando acuerdos
de asociacion con consorcios y tecnélogos foraneos. '3 Desafortunadamente, la banca de
desarrollo tampoco se ha transformado en pilar instrumentador de las politicas de creci-
miento hacia afuera, ni auspiciado la reconversion de las actividades productivas frente a
la apertura comercial externa, como ha sido y es la practica de muchos paises asiaticos o
europeos.'* Al convertir en banca de segundo piso a los bancos de desarrollo y negarles
presupuesto, se renuncié a buena parte del “elan” modernizador del Estado y de su con-
trol sobre el financiamiento del crecimiento y la evolucion de la estructura productiva.

En parte, la ausencia de riesgos del financiamiento cuasipublico otorgado al Fobaproa-
IPAB 0 la alta rentabilidad de los préstamos al consumo, explican las preferencias crediticias
de la banca comercial y la segregacion consiguiente de la actividad productiva propiamen-

183. Nacional Financiera, E/ pensamiento de sus directores generales, Nacional Financiera, México,
1994; D. Ibarra, “La banca de desarrollo”, E/ Mercado de Valores, afio LIX, num. especial, México, 1999.

14. Woo-Cummings (compilador), The Developmental State, Cornell University Press, lthaca,
1999; C. Dent, The Foreign Economic Policies of Singapore, South Korean and Taiwan, Edward Elgar,

Cheltenham, U. K., 2002.
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Banca multiple Ao Intereses cobrados Intereses pagados 1/2

(miles de millones de pesos) a @ ®
2000 296.3 221.7 1.34

2001 244.8 171.2 1.43

2002 202.9 124.7 1.63

2003 151.7 92.6 1.64

a/ Saldos a septiembre.

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores.

te dicha en la asignacion de recursos. Tomando a las siete principales instituciones, con
una cartera cercana a 90% del total, los intereses generados por el crédito al consumo
son algo mas de 30% (agosto 2003) y los de Fobaproa- ipAB alrededor de 22%, o sea,
entre ambos generan mas de 50% de los ingresos brutos —sin comisiones— de la banca
comercial. En contraste, los intereses asociados a préstamos a la actividad productiva
—con exclusion del gobierno y del sector financiero— apenas generan 24% de los intere-
ses captados y los de la vivienda 6% del mismo total (véanse los cuadros 3y 7).

Parcialmente la situacion anterior proviene de los diferenciales competitivos en tasas
de interés que cubre el consumo y las que puede pagar la produccion. Y en parte también
se origina en el hecho de que las tasas activas de interés han bajado bastante menos y
menos rapidamente que las pasivas. La mayor velocidad de reduccion de éstas ultimas
versus las de los préstamos tienen efectos redistributivos que favorecen a los acreedores
respecto a los deudores y a los bancos frente a los depositantes. Como prueba de lo an-
terior cabe observar que el cociente de dividir los intereses cobrados entre los pagados
por la banca multiple han subido de 134 a 164 por ciento entre 2000 y septiembre de
2003 (véase el cuadro 8).1°

Las tendencias resultantes, asi como el alza de los ingresos por comisiones explican,
mas que mejoras en eficiencia, el alto nivel de las utilidades de la banca multiple a pesar
del receso econdémico reciente y los de los menguados servicios de intermediacion que
prestan a la produccion nacional (véase el cuadro 9).

Asimismo, la concentracion geografica del crédito bancario sigue siendo elevadisima
entorpeciendo la migracion de la actividad econémica hacia costas y fronteras, como
postula la estrategia de crecimiento hacia afuera. Eso mismo contribuye a explicar los
marcados contrastes en el desarrollo regional.

15. En el mismo sentido cabria sefalar que el costo promedio de captacion de la banca entre 1999 y
20083 se ha abatido alrededor de 50% y la remuneracion a los Cetes a 28 dias casi 80%. En contraste las
tasas de interés activas a la produccion y a la vivienda se estima no haberse reducido en mas de 20% y
las aplicables al consumo entre 15y 17 por ciento. Algunos investigadores han encontrado mayor rigidez
a la baja en la tasas activas de interés respecto a las pasivas y diferenciales crecientes entre ambas que
reflejan el poder de mercado no regulado de las instituciones bancarias. F. Ron y A. Terova, La relacién de
equilibrio y el tiempo de ajuste entre las tasas de interés de menudeo y mayoreo en México, Comision
Nacional Bancaria y de Valores, documento de trabajo, nim. 2000-04, México, 2003.
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Cuadro 9

Banca multiple: intereses,
comisiones y resultados
(miles de millones de pesos)

Intereses netos Antes de
impuestos

77.7 1.5
74.6 13.1

73.6 19.3
78.2 16.8
59.1 26.7

a/ Cifras a septiembre.

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Conforme a datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, el Distrito Federal
absorbia (septiembre 2003) mas de 60% de los saldos de crédito de la banca multiple y
unido a las otras siete entidades federativas mas favorecidas, ese porcentaje llega a 88%.
En cambio, el crédito captado por el mismo numero de estados en las zonas menos afor-
tunadas apenas asciende a 1.4% del total.'®

Conclusiones

La transicion financiera mexicana registra avances y graves problemas insolutos. Se ha
progresado en el campo institucional y regulatorio, en el abatimiento de la inflacion y de
las tasas pasivas de interés, asi como en ofrecer algunas alternativas diversificadoras de la
oferta financiera. Sin embargo, la economia no dispone de un sistema suficiente, eficiente
y competitivo de intermediacion bancaria. En rigor, el sistema vigente no llena su funcion
mas importante en el desarrollo: la de contribuir a la asignacion apropiada de los recursos
entre las distintas industrias y los proyectos de inversion. La extranjerizacion de la banca
tampoco ha aportado soluciones, mientras resta autonomia econdémica y tiende a acentuar
el dualismo ya mencionado.

El acceso de la pequefia y mediana industria a los mercados de deuda es limitado y
declinante. La percepcion de los riesgos sigue siendo alta, limitativa del crédito bancario a
la produccion y avalada por una elevada y segura demanda de recursos del sector publico
—singularmente el financiamiento del iPAB—, sin contar con que las altas tasas activas de
interés disuaden a los clientes potenciales. La politica monetaria vigente no aborda el pro-

16. Los estados mejor situados en materia de crédito son: el Distrito Federal (61.3%), Nuevo Leon
(10.8%), Estado de México (5.4%), Chihuahua (3.3%), Jalisco (3.1%), Sonora (1.7%), Veracruz (1.2%)
y Baja California Norte (1.1%); los menos favorecidos son: Guerrero (0.3%), Nayarit (0.2%), Zacatecas
(0.2%), Colima (0.2%), Chiapas (0.2%), Campeche (0.1%), Oaxaca (0.1%) y Tlaxacala (0.1%). Las cifras
anteriores pueden resultar distorsionadas por la ubicacion distinta de las oficinas matrices respecto a los
centros de trabajo de las empresas.
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blema de la disponibilidad real de fondos prestables, creando la paradoja de un sistema
bancario con liquidez pero que raciona el crédito.

Es posible que la politica casi permanente de astringencia monetaria y crediticia esté
determinada por razones de balanza de pagos, por el temor a la inflacion o a los riesgos de
la depreciacion cambiaria. Con todo, dificilimente podria asegurarse el equilibrio externo, la
estabilidad de precios o del tipo de cambio, restringiendo mas o menos permanentemente
a la inversioén, sobre todo a la que se encamina a acrecentar la competitividad y las capa-
cidades de exportacion nacional.

En ultima instancia, el impacto principal de la politica monetaria se da a través de
sus efectos en la disposiciéon de los bancos a prestar. Si la respuesta es insatisfactoria,
la reduccion sea de las tasas pasivas de interés o el aligeramiento de las restricciones
cuantitativas (“cortos”, en México), simplemente no impulsa a la actividad econdmica,
pero puede desalentar el ahorro o auspiciar la fuga de capitales. México parece estar
entrando prematuramente a una etapa deflacionaria en que la politica monetaria pierde
atributos para promover la inversién y la actividad econdmica, pero sin perder sus pode-
res contraccionistas.'” El grueso de las empresas vive una aguda astringencia financiera
por esa causa, complicada por la disminucion artificial de la competitividad productividad
asociada a las altas tasas activas de interés y a la sobrevaluacion mas o menos sistemati-
ca del tipo de cambio entre episodios devaluatorios. Otra causa significativa reside en la
falta de regulacion a los créditos, a las tasas activas de interés y a las comisiones, y en los
efectos creados por la ascendente demanda de crédito del sector publico que convalidan
implicitamente la conducta de los bancos.'®

En conclusién, la politica financiera debiera reorientarse con prudencia, pero sis-
tematicamente, hacia la satisfaccién de importantes objetivos olvidados: el apoyo a la
produccion, el fortalecimiento de la oferta de crédito a sectores excluidos y estratégicos,
el abatimiento competitivo de las tasas activas de interés y de los margenes de interme-
diacion bancaria, el remozamiento de la banca de desarrollo, la revision equitativa de los
marcos legales, la adecuacion de las normas regulatorias vigentes ‘

17. La importancia de esta observacion no podria exagerarse en virtud del papel prominente de las
politicas monetarias y cambiarias en la actualidad, dada la renuncia de los gobiernos mexicanos al uso de
la mayor parte de instrumentos promocionales alternos: politica industrial, apoyos financieros prioritarios,
politica fiscal contraciclica, subsidios a la produccion. D. Ibarra, Transicién sin desarrollo, mimeo, México,
2003. Véase también M. Kumar et al., “Deflation: Determinants, Risks and Policy Options”, Occasional
Paper, num. 22, Fondo Monetario Internacional, Washington, 2003.

18. No solo es la cuantia y la ausencia de riesgos asociados a los préstamos del sector publico,
incluido el Fobaproa-ipaB, también cuentan las regulaciones sobre capitalizacion de los bancos y el finan-
ciamiento del IPAB que, siendo perfectibles, hoy por hoy, alientan la restriccion de la oferta crediticia de la
banca comercial.
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