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Introduccion

EL FINANCIAMIENTO BANCARIO de las empresas industriales es un
fenémeno complejo cuya evolucion depende tanto del comporta-
miento financiero de los bancos como del de las empresas. Esos
comportamientos obedecen a estrategias de adaptacién y desarrollo
definidas en funcién del marco macroeconémico. Este ultimo se
modificé de manera importante en México durante el periodo
1983-1994, como consecuencia de decisiones de politica econémica
tomadas desde el afio 1983 que buscaban establecer un nuevo
modelo de desarrollo basado en una redefinicién del papel del
Estado y en la transformacién de la economia: de una economia ex-
tremadamente protegida y reglamentada en una economia abierta
basada en el libre funcionamiento de los mercados.

En efecto, mientras que la estrategia de industrializacion en Mé-
xico desde 1940 y hasta finales de la década de 1970 se basé en la
sustitucion de importaciones y se acompandé de medidas protec-
cionistas y de subsidios al sector industrial, en los afios ochenta se
observd la transicion hacia un nuevo modelo de desarrollo basado
en la promocién de exportaciones, del libre cambio y la reduccién
del sector priblico.

En este marco estudiaremos la evolucidon del financiamiento
bancario de las empresas industriales. El periodo de analisis, 1983-
1994, esidéneo puesto que en €l se observé un crecimiento explosivo
del crédito bancario a partir de 1989 y hasta 1994, al tiempo que
la actividad econdmica aumentaba. La contrastante evolucion de

17



INTRODUCCION

esas variables en el periodo inmediato anterior, 1983-1988, permite
analizar los determinantes del comportamiento financiero tanto de
las empresas industriales como de las firmas bancarias.

Debemos, entonces, precisar la nocion de actividad industrial
y, por otra parte, justificar la realizacion de este estudio sobre el
financiamiento de las empresas industriales mediante el crédito
bancario.

Si tomamos como criterio la actividad principal de las empresas,
pueden clasificarse en industriales, comerciales y de servicios, que
tienen como objetivo, respectivamente, la produccién de bienes, la
venta de lo producido y la prestacion de servicios (estos tltimos
entendidos como categoria de intercambios que no incluye la entre-
ga de un bien). En tanto responsables de actividades econdmicas,
estos tres tipos de empresas contribuyen a la formacién del pro-
ducto interno bruto. Aqui nos referiremos a esta clasificacion, que
constituye un reacomodo de las clasificaciones de la actividad eco-
ndmica utilizadas en los documentos oficiales en México.!

Nos ocuparemos prioritariamente del estudio de las empresas
industriales, privilegiando asi la actividad de produccién material
de bienes econdmicos. Esta eleccion se justifica porque el desarro-
llo dela actividad industrial induce la progresion en las actividades
de comercio y servicios y, por otra parte, por la importancia de la
participacion del sector industrial en el PIB en México, que fue igual
a 31% en promedio durante el periodo 1989-1991. Como puntos
de referencia sefialamos que la participacion de este sector en el
PIB en Francia (1995), Alemania (1995) y Espana (1994) represento,
respectivamente, 28.6, 33.5 y 32.9% (OCDE, 1995).

Nuestro analisis se situard principalmente en el nivel mesoeco-
nomico, es decir, el del sector de actividad. Este nivel de analisis,
muy utilizado en la economia industrial, segun J. de Bandt (1991),
“constituye un nivel intermedio entre los niveles micro y macroeco-
nomico. Se refiere a un nivel en el que se afirman légicas y dindmicas

' Respecto a \a clasificacion de la actividad econdmica que distingue los secto-
res: agricultura, industria y servicios (este ultimo comprende el comercio), la clasi-
ficacion propuesta en el texto implica la inclusion del sector agricola en el sector
ndustrial y la separacion del sector comercio respecto al sector servicios.

18



EL FINANCIAMIENTO BANCARIO

especificas, entendidas como légicas de sistema, que acttian sobre
las configuraciones y estructuras industriales concretas”.

Ahora bien, cuando se hace referencia a las instituciones ban-
carias se considera naturalmente que su principal funcién es
financiar, es decir, colectar, transformar y distribuir los montos
disponibles para el financiamiento. Esta funcién es fundamental
en la determinacién de la actividad de las empresas, ya que ante
recursos internos insuficientes, constituye una etapa indispensable
para la realizacién de los proyectos de inversién. Los bancos
permiten a las empresas, mediante la distribucién de crédito,
“ampliar sus bases financieras y son un factor determinante del
crecimiento econdmico al permitir al sector industrial realizar sus
programas de modernizacién y ampliacion de sus actividades”
(Levratto, 1995).

Por otra parte, el crédito bancario aparece como una modalidad
privilegiada de financiamiento de la actividad industrial dado que
los bancos asumen una parte o la totalidad del riesgo de la realiza-
cion de proyectos de inversion. Los bancos establecen una relacion
bilateral con las empresas a partir del otorgamiento del crédito, lo
que les da acceso a informacién privilegiada sobre la calidad de las
empresas, permitiéndoles comprometerse en la realizacién de pro-
yectos a largo plazo con las empresas consideradas como seguras.

El objeto de estudio de este libro es el financiamiento bancario de las
empresas industriales en México y abarca el periodo 1983-1994, incluido
entre dos crisis mayores de la economia mexicana: la de 1982, desa-
tada por la decision unilateral de México de suspender los pagos
de la deuda externa, y la de 1994, cuyos origenes se sitiian en el de-
sequilibrio de la balanza de pagos y en el régimen de tasa de
cambio. Debemos diferenciar dos subperiodos: 1983-1988 y 1989-1994,
durante los cuales los indicadores fundamentales de la economia
evolucionaron de manera radicalmente diferente, conduciendo a
los bancos y a las empresas industriales a adoptar comportamientos
financieros muy contrastados. Asi pues, es necesario recapitular
brevemente las principales caracteristicas macroecondmicas de
estos dos periodos.

En 1983-1988 la interrupcién del financiamiento internacional
(como consecuencia de la suspension de pagos ligados a la deuda

19



INTRODUCCION

externa en 1982) y el alza de las tasas de interés reales contribuye-
ron al aumento del déficit piiblico. Estas dificultades de financia-
miento del sector piblico se acentuaron al final de 1985 y en 1986,
debido a la caida de los precios del petréleo. El déficit publico re-
presento 16% del PIB en ese tiltimo ano, y esta degradacion, aunada
a la notable aceleracion de la inflacion, motivé un endurecimien-
to de la politica monetaria, que se tradujo en el establecimiento
de una tasa de reservas obligatorias de los bancos de 100% de sus
depdsitos. Por supuesto, en esas condiciones la capacidad de finan-
ciamiento de los bancos se redujo considerablemente.

El crecimiento de las tensiones inflacionistas, la caida de los
ingresos petroleros y el endurecimiento de la politica monetaria
explican el nulo crecimiento de la economia en este periodo. En
términos reales el monto del PIB en 1988 fue solamente de 1.9%
superior al monto de 1984, y la variacion anual promedio de la for-
macion bruta de capital fijo (FBCF) en el periodo 1983-1988 fue de
- 3.4%. Las empresas redujeron entonces su utilizacién de crédito
bancario.

Ante esta situacion, el objetivo del nuevo modelo econémico fue
aumentar la productividad de las empresas a fin de desarrollar sus
exportaciones. Los instrumentos utilizados para este fin fueron la
intensificacion de la competencia mediante el desmantelamiento
de los controles aduanales, la promocion del libre intercambio de
mercancias y de capitales, y la privatizacion de las empresas pu-
blicas.

En 1989 se marca el inicio de un nuevo periodo, en el transcur-
so del cual se observo la aparicion de un excedente en las cuentas
del sector publico, el control de la inflacién y la liberalizacion del
sistema financiero. Los principales elementos de esta ultima fue-
ron el proceso de privatizacion de los bancos que habian sido
nacionalizados en 1982, la orientacion de su evolucion hacia el es-
quema de banca universal en el marco de la formacién de grupos
financieros y el crecimiento de los mercados financieros. La cons-
titucion obligatoria de reservas por los bancos fue eliminada, pero
el control monetario continud restringiendo la actividad bancaria,
esta vez mediante una accion cada vez mas centrada en la regula-
cion de la tasa de interés. Ademas, los bancos se vieron obligados
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a tomar en cuenta cada vez mads las consideraciones de riesgo
en su actividad de financiamiento, sustituyendo este elemento
restrictivo de la distribucién de crédito a la anterior obligacién de
financiamiento del sector publico que se ejercia sobre el sistema
bancario.

En cuanto al sector real, se observé en este periodo una dismi-
nucion de la rentabilidad de las empresas, debido principalmente
a la competencia de los productos importados y a la politica de
control de precios de los poderes publicos. Al mismo tiempo, para
sobreviviren unambiente mas competitivo, las empresas mexicanas
se vieron obligadas a modernizarse. Esto fue atin mas necesario
como consecuencia, por una parte, del retardo acumulado en la
inversién durante la mayor parte de los afios ochenta y, por otra, de
las nuevas oportunidades de inversién que surgieron del acceso
del sector privado a actividades antes reservadas al Estado.

La disminucién de las fuentes internas de financiamiento en
empresas, simultdineamente al aumento de la inversion, implicé
una creciente necesidad de financiamiento externo. Ahora bien, las
fuentes de este tiltimo se enmarcan en un sistema financiero carac-
terizado, en el periodo de estudio, por la debilidad de los mercados
financieros y por la preponderancia del crédito bancario.

Asi, el monto de la capitalizacion bursatil representd, al final
de 1991, 25.0% del PIB, mientras que para el mismo ano el crédito
bancario represento 41.5% (OCDE, 1995). Por otra parte, el niimero
de empresas que cotizaba en bolsa para 1991 fue apenas ligeramente
superior a 200. Ademas, el desarrollo de los mercados financieros se
veia limitado por cierto niimero de dificultades: las caracteristicas
culturales de la administracién financiera de las empresas que
motivan a los dirigentes a rechazar la emisién de titulos (debido
a la dilucion de la propiedad que implica), la inadecuada préctica
contable que les impide acceder al mercado financiero y la falta de
inversionistas institucionales nacionales dispuestos a invertir en el
largo plazo.

En un sistema financiero en el que el sistema bancario es pre-
ponderante y en el que los mercados financieros, a pesar de su
progresion, no representan una opcion real de financiamiento para
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las empresas, la capacidad del sistema bancario para financiar la
necesaria reconversion industrial constituyé un elemento crucial.

Este planeamiento evidencia el valor del estudio del financia-
miento bancario de las empresas industriales en México e implica
destacar los elementos determinantes de la relacion de financia-
miento entre bancos v empresas. Esos elementos deben buscarse
en el comportamiento financiero de las empresas, pero también en
la actividad de financiamiento de los bancos y sus factores deter-
minantes, entre los cuales el papel del banco central aparece como
fundamental. Este estudio no puede, en consecuencia, realizarse
de manera independiente respecto al andlisis del funcionamiento
global del sistema financiero.

La herramienta teérica que utilizamos para la realizacion de nuestro
estudio consiste en la distincion de los sistemas financieros entre las
Economias de Mercados Financieros (EMF) y las Economias de Endeuda-
miento (EE), que se aplica aqui, por primera vez en México, al analisis
del comportamiento financiero de las empresas y del funcionamiento del
sistema financiero. La distincion EMF-EE designa dos estructuras
financieras diferentes y dos modos de articulacion de los sectores
real y financiero de la economia. Los sistemas financieros se desa-
rrollan, efectivamente, sobre la base de un elemento real constituido
por la forma predominante de financiamiento de las empresas.
Ast, en una EMF las empresas se financian esencialmente mediante la
emision de actives en los mercados financieros, mientras que en una EE
el crédito bancario constituye su principal fuente. En este tiltimo sistema
financiero el banco central asume un papel de prestamista obligado de
iltinio recurso.

Debe senalarse, sin embargo, que ningtin sistema financiero
presenta de manera rigurosa las caracteristicas propias de esos
esquemas tedricos, por lo que no debe buscarse en la realidad lo
que en teoria constituyen “casos puros”. Esta distincion tiene un
aporte importante: provee un marco de analisis del funcionamiento
y evolucion de los sistemas financieros.

Ahora bien, una EE se define por un doble nivel de endeudamiento:
endeudamiento de las empresas ante los bancos y endeudamiento de los
baircos ante ef lanco central.

r2
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Esas caracteristicas se observaron en México durante 1994. La
utilizacion de crédito bancario por las empresas es tradicionalmente
importante, y el endeudamiento de los bancos comerciales ante el
banco central progresé de manera importante en ese ano.

En consecuencia, a fin de estudiar el financiamiento bancario de
las empresas industriales en el marco global del funcionamiento
del sistema financiero, planteamos como hipétesis central que el finan-
ciamiento bancario de las empresas industriales en México se encuentra
inscrito en el marco de un sistema que funciona segtin una logica cercana
a la de una economia de endeudamiento.

La razon principal para utilizar la distincién tedrica Economia
de Mercados Financieros-Economia de Endeudamiento es que es-
tablece la articulacién entre la necesidad de financiamiento de la
economia y la continuidad del funcionamiento del sistema finan-
ciero, permitida por la intervencion del banco central mediante la
nocion de endeudamiento de los bancos ante el banco central (al
que llamamos en este texto “refinanciamiento”).

Lametodologia seguida en este libro se edifica sobre la distincidn,
pero la comprensién de nuestro tema de estudio se apoyara en la
teoria contemporanea. Asi utilizaremos, por ejemplo, las teorias de
la agencia y de la informacion para analizar el comportamiento
financiero de las empresas y para precisar el andlisis de la oferta de
crédito de los bancos.

Mas alla de un objetivo de clasificacion tipoldgica, la aplicacién
de la distincién EMF-EE nos permitira realizar un analisis tedrico
y una verificacion empirica de ciertas caracteristicas del sistema
financiero mexicano, que son a veces aceptadas explicita o impli-
citamente en los trabajos que tratan este tema. Realizaremos, entonces,
un esfuerzo para destacar y dar una interpretacion tedrica a las principales
caracteristicas del funcionamiento del sistema bancario, del comporta-
miento financiero de las empresas y de su interaccion en México.

Debe advertirse al lector, sin embargo, que el estudio enfrenta
limitaciones debido a la escasez y dificultades para obtener infor-
macion estadistica pertinente, principalmente en lo que respecta a
la intermediacién financiera no bancaria y al financiamiento de las
empresas.
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Nos apoyaremos para el desarrollo de nuestro estudio, en tanto ejes
directores, en los dos niveles de endeudamiento constitutivos de una
economia de endeudamiento. Abordaremos en una primera parte, el es-
tudio de la utilizacion del crédito bancario por las empresas industriales
en México y, en una segunda, la oferta de crédito bancario en México.
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Primera parte

La utilizacion del crédito bancario
por las empresas industriales en México






PROPUSIMOS COMO HIPOTESIS central que el financiamiento de las
empresas industriales en México se encuentra inscrito en el marco
de un sistema financiero cuyo desempeno se aproxima al de una
economia de endeudamiento. Esta hipotesis nos permite utilizar
la distincion tedrica economia de endeudamiento cconomia de en-
deudamiento-ecconomia de Mercados Financieros como instrumen-
to de analisis del sistema financiero mexicano. Sinembargo, debemos
recordar que esta distincion hace referencia a “tipos puros” y que
cada sistema financiero presenta, en realidad, en proporciones va-
riables, las caracteristicas propias de uno u otro de ¢s50s sistemas.

Ahora bien, una cconomia de endendamiento se define por wn doble
mivel de endeudamiento: el de las empresas anlte los bancos y el de los
bancos ante el banco central. El estudio de la utilizacion del crédito ban-
cario por las empresas mexicanas, que abordaremos en esta primera parle,
busca entender el primero de esos miveles.

Examinaremos primero las diferentes causas que motivan a las
empresas a endeudarse y, en particular, aquellas ligadas al desa-
rrollo de una economia de endeudamiento: la tasa de autofinancia-
miento y el efecto de apalancamicento. Enseguida evaluaremos el
papel que desempena el crédito bancario en el financiamiento de
las empresas industriales mexicanas, para saber si su utilizacion es
representativa de una economia de endeudamiento. Este analisis
se realizara en el marco mas general del estudio de su comporta-
miento financiero.
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Examinaremos las causas del endeudamiento de las empresas
(capitulo 1) y la estructura de financiamiento de las empresas in-
dustriales en México (capitulo 2).
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Capitulo 1

Las causas del endeudamiento
de las empresas en México

LA DESTACADA PARTICIPACION del crédito bancario en la estructura
financiera de las empresas mexicanas hace necesario interrogarse
sobre las causas de este endeudamiento. En este capitulo exami-
naremos, con base en el analisis tedrico del financiamiento de las
empresas en una economia de endeudamiento, dos de los facto-
res usualmente citados en tanto que elementos explicativos del
endeudamiento de las empresas: la debilidad de la tasa de autofi-
nanciamiento y el efecto de apalancamiento.

El endeudamiento de las empresas se inscribe efectivamente en
el marco del funcionamiento general del sistema financiero, pero
podemos preguntamos también cuales son los factores ligados al
ambiente econémico que alientan este endeudamiento.

Por otra parte, un analisis desde la perspectiva del funcionamien-
to interno de la empresa debe permitirnos observar los factores
ligados a los conflictos de interés y a la imperfeccién de la informa-
cién en el seno de la empresa que fundamentan la decision de en-
deudamiento. Nos serviremos de las teorias de la agencia y de la
informacion para analizar desde el punto de vista microeconémico
el endeudamiento de las empresas.

Aqui estudiaremos, sucesivamente, el endeudamiento de las em-
presas en una economia de endeudamiento (seccién I), los factores
del endeudamiento de las empresas ligados al ambiente econémi-
co (seccion II) y la contribucién de las teorias de la agencia y de la
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informacion al analisis del endeudamiento de las empresas (sec-
cién II1).

SECCION 1
EL ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS
EN UNA ECONOMIA DE ENDEUDAMIENTO

En esta seccion examinaremos, sobre la base del analisis tedrico
del financiamiento de las empresas en una economia de endeu-
damiento, dos de los factores mas usualmente citados en tanto
elementos explicativos del endeudamiento: la debilidad de la tasa
de autofinanciamiento y el efecto de apalancamiento. La referencia
al concepto de economia de endeudamiento nos permitira prestar
atencion a los vinculos entre el comportamiento de endeudamiento
de las empresas y el funcionamiento del sistema financiero.

En efecto, un elemento determinante del funcionamiento de los
sistemas financieros lo constituye la tasa de autofinanciamiento de
las empresas. Por otro lado, el estudio del efecto de apalancamien-
to se integra facilmente al marco de analisis de una economia de
endeudamiento, ya que éste es un principio fundamental de admi-
nistracion microeconomica que justifica el endeudamiento de las
empresas por el aumento de su rentabilidad financiera.

Ahora bien, puesto que el peso de las obligaciones financieras
aumenta con el endeudamiento, éste implica ciertos riesgos, como
el de sobreendeudamiento, senalado por diferentes autores. Aqui
examinaremos las contribuciones de Fisher, Kalecki y Minsky.
Observaremos también como el analisis tradicional del financia-
miento de las empresas permite establecer un nivel de endeuda-
miento optimo.

Se presentaran en esta seccion, en primer lugar, la utilizacién
del credito bancario por las empresas en tanto necesidad funcional
en una economia de endeudamiento (81) y, en segundo lugar, los
beneticios en términos de rentabilidad que el efecto de apalanca-
miento procura a las empresas, los riesgos a los cuales las expone v
la determinacion de un nivel optimo de endeudamiento (§2).
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§1. LA UTILIZACION DEL CREDITO BANCARIO
POR LAS EMPRESAS: UNA NECESIDAD FUNCIONAL
EN UNA ECONOMIA DE ENDEUDAMIENTO

El estudio de este punto nos proporcionard un marco analitico
del papel que desempena la tasa de autofinanciamiento en la
importancia de la utilizacion del crédito bancario por las empresas
mexicanas.

Ahora presentaremos el andlisis del endeudamiento de las em-
presas en el marco tedrico de una economia de endeudamiento
(A), enseguida propondremos dos indicadores de la tasa de autofi-
nanciamiento de las empresas privadas en México (B) y, finalmen-
te, observaremos la evolucion macroeconomica de estos indicado-
res en el periodo 1983-1991, y aportaremos elementos explicativos
de esa evolucién (C).

A. Debilidad de la tasa de autofinanciamiento
y utilizacién del crédito bancario por las empresas
en una economia de endeudamiento

Las empresas tienen generalmente un ahorro insuficiente en rela-
cién con el total de sus gastos (de inversién y de explotacion) y
presentan, en consecuencia, una necesidad de financiamiento que
puede ser definida como la diferencia entre sus gastos y su au-
tofinanciamiento. En los periodos de crecimiento el autofinancia-
miento es insuficiente para asegurar la expansion de las empresas
y éstas se ven obligadas a acudir a los bancos a fin de obtener los
recursos necesarios.

El faltante de financiamiento evidencia que las empresas se ven
obligadas a recurrir en todos los casos al financiamiento externo,
pero éste tiene un caracter complementario en ciertas economias
v un caracter decisivo en otras. El nivel de la tasa de autofinan-
ciamiento esta asi en la base de una distincion de los sistemas fi-
nancieros entre las economias de mercados financieros y las eco-
nomias de endeudamiento. En las primeras, las empresas tienen
una tasa de autofinanciamiento elevada y los recursos externos,
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obtenidos principalmente mediante la emisién de activos financie-
ros, tienen un papel complementario en el aporte de recursos de
financiamiento.

En cambio, en las economias de endeudamiento las emprsas
presentan una débil tasa de autofinanciamiento; su actividad co-
rriente y la realizacién de sus inversiones implican, en consecuen-
cia, que recurren significativamente al crédito bancario. Las em-
presas estan endeudadas ante el sistema bancario y los bancos
tienen un faltante de moneda central que satisfacen mediante el
refinanciamiento (endeudamiento) ante el banco central.!

La utilizacion del crédito bancario por las empresas en una eco-
nomia de endeudamiento se impone, entonces, como necesidad fun-
cional ante la debilidad de la tasa de autofinanciamiento. Esto cons-
tituye la base real de ese sistema, en el sentido de que la debilidad
de la tasa de autofinanciamiento es consecuencia de comporta-
mientos ligados a la formacion del producto y a la determinacién
de su reparticion. Es decir, una economia de endeudamiento se
constituye, en un primer nivel, sobre la base de una diferencia es-
tructural entre la tasa de inversion deseada y la de ahorro lograda
por las empresas. La tasa de inversion deseada explica la debilidad
constante de la tasa de autofinanciamiento. La diferencia entre la
tasa de inversion y la de ahorro realizado explica la insuficiencia
del financiamiento mediante la emision de activos, es decir, re-
cursos de ahorro. En el esquema conceptual de una economia de
endeudamiento, la existencia y constancia de esa diferencia son
consecuencia de cierta reparticion social del valor agregado entre
salarios y beneficios. Concretamente, esa reparticion se establece
en perjuicio del ahorro de las empresas y, por consiguiente, de su
capacidad de financiamiento.

El financiamiento del crecimiento de la economia se ve limitado
por la reducida capacidad de autofinanciamiento y por el nivel ge-

! La articulacion de los sistemas financieros a los modos de financiamiento
de las empresas tiene su origen en la distincion establecida por Hicks en una
economia, entre las empresas que se financian mediante el crédito y las que lo hacen
con recursos previamente acumulados. Cf. ). Hicks, The crisis in the Keynesienne
economics, Basil Blackwell, 1973.
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neral de ahorro; la demanda de crédito bancario por las empresas
es, en estas condiciones, una demanda de creacion de medios de
financiamiento que anticipa el crecimiento del producto.

B. Definicién de la tasa de autofinanciamiento

El autofinanciamiento constituye una fuente de financiamiento in-
terna definida por oposicién a la utilizacion de recursos externos:
préstamos, aumentos de capital mediante la emision de acciones y
endeudamiento ante el sistema bancario.

Los recursos excepcionales, como los beneficios obtenidos por
cesion de activos, contribuyen a aumentar el autofinanciamiento,
pero éste es esencialmente resultado de la actividad corriente de
la empresa y constituye uno de los elementos que participan en la
distribucion del ingreso bruto producido por la empresa al mismo
titulo que la remuneracion de los capitales utilizados y los pagos al
Estado y a los asalariados. El autofinanciamiento esta constituido
esencialmente por dos fuentes: los montos destinados a las amorti-
zaciones y los beneficios no distribuidos.

Ahora bien, la tasa de autofinanciamiento designa la relacién
entre ahorro y variacion de la inversién de las empresas. Esta defi-
nicién general puede ser precisada a fin de obtener diferentes pers-
pectivas de esa tasa. Asi, consiste en ahorro bruto o neto (tomando
en cuenta o no el monto de las amortizaciones) y en la inclusién o
no de los pagos de reembolso de préstamos. En cuanto a la inver-
sion, ésta incluye o no la variacion de inventarios y, eventualmen-
te, la variacion de los activos financieros.

Es necesario senalar, sin embargo, que el estudio de la tasa de
autofinanciamiento de las empresas en México enfrenta limitacio-
nes estadisticas importantes. Asi, por ejemplo, no se dispone en
México de datos a nivel macroeconémico que conciernan especi-
ficamente al comportamiento financiero y real de las empresas.
La clasificacién sectorial propuesta por el Sistema de Cuentas Na-
cionales distingue tinicamente los sectores publico y privado. Los
datos sobre la formacién bruta de capital fijo (FBCF) y sobre el
ahorro, elementos constitutivos de la tasa de autofinanciamiento,
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son presentados tinicamente a nivel global. Estas limitaciones nos
conducen a concentrar nuestro estudio de la tasa de autofinan-
ciamiento en México a las empresas del sector privado, y se hara
sobre la base de un indicador que elaboramos de la manera si-
guiente: en lo que concierne al ahorro de las empresas nos refe-
rimos, primero, al monto presentado por las cuentas nacionales
sobre el ahorro del sector privado. Ahora bien, este ultimo esta
constituido por el ahorro de las empresas y el de los particulares;
los montos correspondientes a esos dos sectores no los presentan
las cuentas nacionales. Sin embargo, un estudio realizado por el
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) presentd una
estimacion de la evolucion del ahorro de los particulares en el
periodo 1983-1991 (Herrera, 1993). Nosotros deducimos, simple-
mente, este ultimo monto del total del ahorro del sector privado
mostrado por las cuentas nacionales, a manera de obtener una esti-
macion del ahorro de las empresas del sector privado.

Al nivel de la FBCF y de la variacion de inventarios utilizamos
los datos sobre el sector privado presentados por las cuentas nacio-
nales. La distincion empresas-particulares, a la que nos referimos
en el caso del ahorro, es menos importante en el caso de la FBCF, ya
que entre los particulares se encuentran empresarios individuales
cuya actividad de inversion forma parte de la FBCF de las empre-
sas. Los montos de la FBCF y de los inventarios que utilizaremos
son, por lo tanto, aproximaciones a los valores reales de esos pa-
rametros en el conjunto de las empresas privadas. Con esos datos
elaboramos dos indicadores de la tasa de autofinanciamiento de
las empresas privadas en México: ahorro/FBCF y ahorro/FBCF +
variacion de inventarios.

C. La tasa de autofinanciamiento
de las empresas en México

Después de observar la evolucion macroeconomica de la tasa de
autofinanciamiento de las empresas en México durante el periodo
1983-1991 (a), propondremos elementos explicativos de la evolucién
de esa tasa en el periodo (b).
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a) Evolucion macroecondémica de la tasa de autofinanciamiento
de las empresas en México durante 1983-1991

Es necesario, previamente, recordar que los indicadores propuestos
de la tasa de autofinanciamiento de las empresas mexicanas cons-
tituyen una aproximacion al nivel real de esa tasa. Esto no afecta
nuestro objetivo principal: conocer el nivel general de esa tasa y
observar el sentido de su evolucidn. Los datos disponibles sobre el
ahorro nos permiten analizar dicho periodo.

En el cuadro 1 y en la gréfica 1 se observa que la tasa de autofi-
nanciamiento de las empresas privadas mexicanas disminuye de
1983 a 1991. Sin embargo, se distinguen dos periodos: 1983-1988
y 1989-1991. En el primero la tasa de autofinanciamiento: ahorro/
FBCF tiene un valor promedio de 83.8%. En el segundo se obser-
va una fuerte disminucion de esa tasa y su valor promedio es de
64.7%. Ahora bien, la inversién del sector privado entre los afios
1991 y 1994 (es decir, en el periodo posterior al analizado) pasa,
en proporcion del PIB, de 14.9 a 17.3%, lo que permite suponer que
la disminucién de la tasa de autofinanciamiento de las empresas
pudo prolongarse hasta el afio 1994 (aumento del denominador).
Hay, sin embargo, que considerar que el ahorro del sector privado
(empresas y particulares) aumenté en el mismo periodo, en pro-
porcion del PIB, de 9.7 a 10.7% (B. de M., 1996; OCDE, 1995).

La tasa de autofinanciamiento ahorro/FBCF + variacién de in-
ventarios presenta una evolucion paralela a la de la tasa ahorro/
FBCF y se sitia en un nivel inferior al de esta tltima, excepto en
1986, cuando la variacién de inventarios fue negativa. En la gra-
fica 1 se observa, sin embargo, que disminuye la separacién entre
las dos curvas en el segundo periodo, lo que refleja la reduccién
de inventarios como consecuencia de la progresion de la actividad
econdmica.

5i se toma como punto de referencia el nivel de la tasa de au-
tofinanciamiento de las empresas en Francia —que fue de 65.5%
en promedio en el periodo 1980-1985 (Renversez, 1991)—, es decir,
cuando Francia representaba un caso casi puro de economia de en-
deudamiento, es posible concluir que el nivel promedio de la tasa
de autofinanciamiento de las empresas mexicanas en los periodos
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Grifica 1

Evolucion de la tasa de autofinanciamiento de las empresas
privadas en México, 1983-1991
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 1.

1983-1988 y 1989-1991 puede ser considerado como representativo
de una economia de endeudamiento. Hay que subrayar que el nivel
promedio del segundo periodo (64.7%) es mas representativo del
financiamiento de las empresas mexicanas, debido a la progresion
de la actividad de inversién (mientras que en el primer periodo
fue practicamente nula). La principal observacién concerniente a
la evolucion de la tasa de autofinanciamiento de las empresas mexi-
canas es, sin embargo, su importante deterioro a partir de 1989,
Diferentes elementos, que seran presentados en el parrafo si-
guiente, contribuyen a explicar la debilidad de la tasa de autofi-
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nanciamiento de las empresas mexicanas y su reduccién a partir
de 1989.

b) Causas de la debilidad de la tasa de autofinanciamiento
de las empresas en México

La tasa de autofinanciamiento es una relacion entre dos elementos,
en consecuencia, su evolucion refleja mecanicamente las variacio-
nes de uno de esos elementos respecto al otro. Aqui estudiaremos
esos elementos en tanto factores de evolucion de la tasa de autofi-
nanciamiento (b.1.) y nos preguntaremos si la aparicién de tasas
de interés reales positivas ha influido de manera significativa la
capacidad de ahorro de las empresas en México (b.2.).

b.1) Factores de evolucion de la tasa de autofinanciamiento

Distinguimos dos factores de evolucion de dicha tasa: por una
parte, el nivel y el destino del beneficio y, por otra, el ritmo de
acumulacion del capital.

Elbeneficio de las empresas industriales lo constituye la diferen-
cia entre precio de venta y costo de produccién. Su nivel depende,
en consecuencia, de las posibilidades de la empresa para aumentar
el precio de venta o reducir el costo de produccion. Sin embargo,
las empresas estan sometidas a una doble limitacién: por un lado,
la mayor apertura de la economia hace que el alza de precios se
traduzca en pérdida de competitividad y en un déficit de la ba-
lanza corriente; por otro, el margen beneficiario estd sometido a
cuatro tipos de costos: salariales y sociales, financieros, fiscales y
de explotacion.

El ritmo de acumulacién del capital constituye el segundo factor
explicativo de la evolucion de la tasa de autofinanciamiento: a un
nivel determinado de ahorro, la tasa de autofinanciamiento varia,
dependiendo del aumento o de la reduccién de la inversion.

A continuacion estudiaremos la influencia del ahorro (b.1.1.) y
lainversion (b.1.2.) en la evolucion de la tasa de autofinanciamien-
to de las empresas mexicanas.
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b.1.1) Influencia de la actividad de inversion sobre la evolucion

de la tasa de autofinanciamiento de las empresas en México

La actividad de inversién influyd de manera distinta en la evolucién
de la tasa de autofinanciamiento de las empresas en los periodos
1983-1988 y 1989-1991.

Efectivamente, en 1983-1988 la actividad de inversion de las em-
presas se caracterizé por su estancamiento y favorecio, en conse-
cuencia, la progresion de la tasa de autofinanciamiento (la tasa de
crecimiento promedio de la FBCF en este periodo, a precios de 1980,
fue de — 3.4%) (OCDE, 1992). Esta caida de la inversion de las em-
presas se explica, por una parte, por la crisis de la deuda de 1982, la
cual condujo a las empresas a privilegiar el desendeudamiento en
perjuicio de la inversion y, por otra parte, de manera mas funda-
mental, por el agotamiento del modelo de desarrollo seguido des-
de los afios cuarenta, basado en la sustitucién de importaciones,
que proporcionaba a las empresas un mercado cautivo, protegido
de la competencia exterior y que desalentaba las inversiones desti-
nadas a aumentar la productividad.

Al contrario, en el periodo 1989-1991 la progresion importante
de la actividad de inversion de las empresas contribuyé a dismi-
nuir la tasa de autofinanciamiento (la tasa de crecimiento prome-
dio de la FBCF en México en este periodo, a precios constantes de
1980, fue de 9.3%) (OCDE, 1992). Un elemento explicativo esencial
de esta progresion fue la intensificacion de la competencia en el
marco de la instauracién de un nuevo modelo de desarrollo basa-
do en el libre mercado que obligé a las empresas a modernizarse.
El aumento consecutivo de la inversién contribuyé a la deteriora-
cién de la tasa de autofinanciamiento desde 1989.

b.1.2) Papel del ahorro en la evolucion de la tasa de autofinanciamiento

de las empresas en México

En este punto estudiaremos la influencia del ahorro en la tasa de
autofinanciamiento de las empresas en México durante 1983-1988
y 1989-1991. En particular, conoceremos si la reparticion del valor
agregado global, entre salarios y beneficios, es un factor explicativo
de la degradacidn de la tasa de autofinanciamiento en el periodo
1989-1991.
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Se constata que, al igual que la inversion, el ahorro de las em-
presas mexicanas influy6 de manera radicalmente diferente en la
evolucion de su tasa de autofinanciamiento en los periodos 1983-
1988 y 1989-1991.

En efecto, en 1983-1988 el ahorro de las empresas privadas, en
pesos constantes de 1980, aumenté de 469.8 a 538.3 millones de pe-
sos, es decir, 14.6%.? Esta progresion se explica por dos elementos.
En primer lugar, por el ambiente econémico reinante hasta la mi-
tad de los anos ochenta, caracterizado por la falta de competencia
en los mercados internos, por una politica proteccionista y por una
inflacion elevada, que permitié a las empresas aumentar su autofi-
nanciamiento mediante el alza de precios.

En segundo lugar, a partir de 1985, la nueva politica comercial
provocd la intensificacion de la competencia, al mismo tiempo que
la politica de concertacién de precios condujo al aumento de cos-
tos de produccion. Estos dos factores redujeron, logicamente, las
posibilidades de ahorro de las empresas, sin embargo, éste ultimo
continud su progresion hasta 1988. Esto se explica por la sustancial
devaluacién del peso en 1986, lo que permitid a las empresas mexi-
canas mantener cierta competitividad.

En el periodo 1989-1991 el ahorro de las empresas disminuyo
significativamente. Los factores explicativos de esta evolucién de-
ben buscarse en dos niveles: de la formacion del ahorro y de la
reparticion del valor agregado entre salarios y beneficios.

En el nivel de la formacion del ahorro dos factores fundamenta-
les tuvieron una influencia negativa:

1) La desaparicion de las posibilidades de fijar libremente los
precios como consecuencia, por un lado, de la intensificacién
de la competencia debida a las importaciones y, por otro, de
la politica de ingresos, en virtud de la cual, el sector privado
se comprometié a moderai los aumentos de precios.

2) El aumento de los costos de produccion, como consecuencia
de las medidas impuestas en el cuadro del Pacto de Solida-

% Los montos indicados se obtuvieron aplicando al monto del ahorro de las

empresas privadas en pesos corrientes, sefalado en el cuadro 1, el indice de precios
base 1980 en México.
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ridad Econdmica (PSE), puesto en marcha en diciembre de
1987, y que implicé un aumento de los principales precios:
energia, fertilizantes, productos sidertrgicos, azucar, tarifas
ferroviarias y telefénicas, etcétera.

En el nivel de la reparticion del valor agregado entre sala-
rios y beneficios se constata que hubo un reparto favorable a
las empresas durante la década de 1980. En efecto, el porcen-
taje del Excedente Bruto de Explotacién (EBE) en el PIB pasé de
47.7% en 1980 a 55.4% en 1990, mientras que la participacion
de los salarios disminuyé de 36.0 a 24.7% en el mismo pe-
riodo (OCDE, 1992). La disminucién de la participacién de los
salarios en el PIB se intensificé entre los afios 1986 y 1990, en
los que represento, respectivamente, 28.5 y 24.7%. Es en este
periodo cuando la disminucién del ahorro de las empresas
fue mds importante. La reparticién del valor agregado entre
salarios y beneficios no puede, en consecuencia, ser conside-
rada como causa de la degradacion del ahorro de las empre-
sas durante el periodo 1983-1991.

c) Tasa de interés y ahorro de las empresas en México

La evolucion de las tasas de interés reales en México tuvo una
influencia negativa en el ahorro de las empresas durante el perio-
do 1989-1991. En efecto, esta etapa se caracterizé por un aumento
del endeudamiento de las empresas ligado al objetivo de moder-
nizacion. En ese contexto la aparicién de tasas de interés reales
positivas, como resultado de la disminucién de la tasa de inflacién
mas rapida que la baja observada en las tasas de interés nominales,
contribuyé de manera trascendente a la reduccion del ahorro de
las empresas. La evolucién del Costo Porcentual Promedio (CPP)
y de la tasa de inflacién, en el periodo 1987-1992, se observa en el
cuadro 2.

En un contexto econémico en el que la posibilidad de repercutir
el alza de los costos de produccién sobre los precios de venta era
muy reducida, el aumento de los costos financieros afect inevita-
blemente el ahorro de las empresas.
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Cuadro 2

Evolucién anual del CPP y de la tasa de inflacién (1987-1992)

(1987) (1988) (1989) (1990) (1991) (1992)

CPP 94.6 67.6 44.6 371 225 18.8

Inflacién 131.8 114.2 20.0 26.6 227 15.5

Fuente: INEGI, Anuario estadistico 1992, pp. 378 y 386.

RESUMEN

El bajo nivel de In tasa de autofinanciamiento de las empresas caracteriza
los sistemas financieros de economia de endeudamiento. El analisis de esa
tasa a nivel macroeconémico en México nos permite concluir que
es representativo de ese tipo de sistema financiero. EI endeudamiento
bancario de las empresas mexicanas se explica, en consecuencia, como una
necesidad funcional ante la debilidad de la tasa de autoftnanciamiento.

También constatamos una deterioracion importante de esa tasa
en el periodo 1988-1991, y el estudio de sus elementos constitutivos
—inversién y ahorro— muestra que su evolucién durante el periodo
1989-1991 contribuy6é a esa deterioracion. Podemos establecer las
siguientes conclusiones: 1) el aumento de la inversion desde 1989 contribuyé
a la reduccion de la tasa de autofinanciamiento en el periodo 1989-1991; 2) Ia
deterioracion de la tasa se explica por la reduccion del ahorro de las empresas a
partir de 1989, que obedecid principalmente a la conjuncion de dos fendmenos:
la desaparicion de la posibilidad de las empresas de fijar libremente los precios
y el aumento de los costos de produccion; 3) la reparticion del valor agregado
entre salarios y beneficios fue favorable a las empresas en el periodo 1983-
1990 y no puede, en consecuencia, ser retenido como factor explicative de la
reduccion del ahorro de las empresas observado desde 1989; 4) la aparicion de
tasas de interés reales positivas, a partir de 1989, contribuyo a la reduccion
del ahorro de las empresas.
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§2. EFECTO DE APALANCAMIENTO,
RIESGO Y ENDEUDAMIENTO OPTIMO DE LAS EMPRESAS

La tesis del efecto de apalancamiento tiende a mostrar que tanto en
lo microeconémico como en lo macroeconémico las empresas en-
cuentran conveniente endeudarse. Este principio de administra-
ciéon microeconémico subraya la posibilidad de las empresas de
aumentar su rentabilidad financiera mediante el endeudamiento
y se encuentra ligado al desarrollo de una economia de endeuda-
miento.

Sin embargo, el endeudamiento aumenta el riesgo de la empre-
sa. El andlisis de la relacién entre endeudamiento y riesgo funda-
menta la interpretacion tradicional de la estructura financiera.

En este parrafo estudiaremos, sucesivamente, el principio de ad-
ministracion llamado efecto de apalancamiento, asi como su evolucién
en el caso de una muestra de grandes empresas mexicanas cotizadas
enlabolsa (A), lanocién del riesgo de sobreendeudamiento, median-
te los andlisis de Kalecki, Fisher y Minsky (B) y el establecimiento
de una estructura financiera optima en el marco de la interpretacién
tradicional de la estructura financiera de las empresas (C).

A. El efecto de apalancamiento
en las grandes empresas en México

Después de definir en un primer punto el efecto de apalancamiento
(a), evaluaremos su evolucién en el caso de una muestra de grandes
empresas (GE) mexicanas (b).

a) Definicion del efecto de apalancamiento

Se conoce como efecto de apalancamiento al andlisis segtin el cual
la rentabilidad de los capitales propios de la empresa se acrecien-
ta mediante endeudamiento. Este efecto es resultado de la constan-
cia de la remuneracion de la deuda. A partir del momento en que
la rentabilidad de los activos de la empresa es superior al costo de
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la deuda, este excedente de rentabilidad beneficia a los accionistas.
En cambio, cuando la rentabilidad de los activos es insuficiente
para cubrir el costo de los intereses, los accionistas se ven obligados
a aceptar una disminucién de la rentabilidad de su inversién a fin
de enfrentar el pago de intereses.

La incidencia de la estructura financiera del pasivo de los balan-
ces sobre la rentabilidad de los capitales invertidos se basa, enton-
ces, en la distincion entre las dos categorias de capitales compro-
metidos en la empresa: propios y obtenidos en préstamo.

El efecto de apalancamiento del endeudamiento se obtiene me-
diante la férmula siguiente (Renversez, 1991):

EBE-GF __ _ EBE i EBE
Capitales propios  Total del balance " Total del balance

B GF _ Total deuda
Total deuda” Capitales Pr.

en la que:

EBE = excedente bruto de explotacién (ingreso total — costo de
ventas).

GF = gastos financieros.

Total del balance = capitales propios (capital social) mas deuda
total.

EBE — CF/capitales propios = tasa de rentabilidad financiera.

EBE/total del balance = tasa de rentabilidad econémica o tasa de
beneficio.

GF/deuda total = rentabilidad del prestamista. Corresponde a
la tasa de interés y representa el costo del acceso de la empresa al
capital externo.

El etecto de apalancamiento toma en cuenta la reparticién del
rendimiento del conjunto de los capitales entre el rendimiento de
los capitales propios y el rendimiento de los capitales obtenidos en
préstamo. Esta distincion entre prestamistas y accionistas permite
interesarse no solo en la tasa de beneficio o rentabilidad econémica
(EBE/total del balance), es decir, en el rendimiento del capital, sino
en cada uno de sus componentes:
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¢ Elrendimiento de los accionistas, llamado rentabilidad finan-
EBE - GF
Capitales propios’

ciera:

¢ El rendimiento de los prestamistas, representado por la tasa
de interés.

Mas precisamente, puede decirse que la rentabilidad economica
de la empresa esta definida como la rentabilidad del conjunto de
los capitales invertidos en el ciclo de explotacién, mientras que el
concepto de rentabilidad financiera corresponde a una definicién
mas estrecha del ingreso y del capital de la empresa. En esta tltima
definicion se hace referencia, en efecto, al ingreso y al capital de los
propietarios, es decir, de los accionistas.

A partir de esta definicién se ve, claramente, que si la tasa de
interés pagada sobre los capitales obtenidos en préstamo es infe-
rior a la tasa de beneficio del conjunto de los capitales invertidos,
la tasa de rentabilidad de los capitales propios es superior a la tasa
de beneficio promedio.

El efecto de apalancamiento es igual a la “palanca” represen-
tada por la tasa de endeudamiento (total de deuda/capitales pro-
pios) que multiplica la rentabilidad diferencial, expresada como la
diferencia entre la rentabilidad del conjunto de los capitales inver-
tidos y el costo (interés) de los capitales obtenidos en préstamo. Es
decir:

Total deuda EBE _ GF
Capitales propios  Total del balance  Total deuda

La confrontacién de la tasa de interés y de la rentabilidad de
los capitales invertidos produce tres diferentes tipos de situaciones
a nivel de la rentabilidad financiera, puestas en evidencia por la
presentacion simplificada del efecto de apalancamiento siguiente
(Ginglinger, 1991):

Sean:

Ka: la rentabilidad financiera de la firma (la remuneracién de
los accionistas).
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R: la rentabilidad econémica de la firma.

r: la tasa de interés pagada a los prestamistas.

D: el monto total de la deuda.

C: el monto de los capitales propios.

La relacién que pone en evidencia el efecto de apalancamiento
de la deuda es, entonces, la siguiente:

D

Ka=R+(R—r)C

Tres situaciones son posibles:

R > r: el efecto de apalancamiento es en este caso favorable. La
rentabilidad financiera crece con el nivel de endeudamiento de
la firma. Los accionistas encuentran ventajoso obtener préstamos
para financiar su inversion, ya que no implica ningtin aporte su-
plementario de su parte v les permite un rendimiento igual a la
diferencia entre la rentabilidad financiera y el costo del endeuda-
miento.

R =r: el nivel de endeudamiento no influye en la rentabilidad
financiera de la firma.

R < r: el efecto de apalancamiento es negativo y la rentabilidad
financiera disminuye con la progresion del endeudamiento. El cos-
to de los recursos obtenidos en préstamo es superior a su rentabili-
dad, lo que reduce el beneficio de los accionistas.

Se puede considerar que el caso “normal” es aquel en el que
la rentabilidad econdmica es superior a la tasa de interés. El en-
deudamiento permite en este caso acrecentar la rentabilidad de los
accionistas y le sirve de palanca. La importancia del efecto de apa-
lancamiento aumenta, efectivamente, con la progresion de la dife-
rencia entre la tasa de rentabilidad econdmica y la tasa de interés y
con el crecimiento del endeudamiento.

El interés que presenta el endeudamiento para una empresa,
sintetizado en el efecto de apalancamiento, explica el desarrollo
sobre la base del endeudamiento, durante los anos setenta y ochen-
ta, de ciertas economias caracterizadas como economias de endeu-
damiento (el principal ejemplo es Francia).
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b) Evolucion del efecto de apalancamiento
de las grandes empresas en México

El anilisis del efecto de apalancamiento de las empresas mexicanas
nos permitird observar la influencia del endeudamiento, a través
de los gastos financieros que provoca, sobre su rentabilidad.

Este tipo de analisis se ve, sin embargo, limitado por la insu-
ficiente informacion estadistica concerniente al comportamiento
financiero de las empresas mexicanas. En efecto, como se dijo, el
sistema de cuentas nacionales no presenta cuentas sectoriales que
correspondan especificamente el comportamiento financiero y real
de las empresas.

En consecuencia, utilizaremos en nuestro andlisis una mues-
tra de grandes empresas (GE) que cotizan en la Bolsa de Valores.
Nuestro estudio abarcara el periodo 1983-1994.

Después de haber presentado la muestra de GE (b.1.), analizare-
mos el efecto de apalancamiento (b.2.).

b.1) Presentacién de la muestra de grandes empresas

Las GE que componen la muestra pertenecen a los sectores indus-
trial, comercial y de servicios, y estd compuesta por tres grupos
significativos y representativos de la poblaciéon de las empresas
que cotizan en bolsa. Esas muestras incluyen un miimero diferente
de empresas y corresponden a los tres subperiodos siguientes:?

* 1983-1985, 73 empresas.
* 1986-1990, 49 empresas.
* 1991-1994, 102 empresas.

La ventaja principal de la utilizacién de estas muestras es la ho-
mogeneidad en la presentacion de la informacion financiera, ya

3 Las fuentes de las diferentes muestras, segiin el periodo, son: 1983-1985, srp,
Informacion financiera de empresas mexicanas, 1987 (73 empresas); 1986-1990, Accival,
Compendio 1986-1990, 1992 (49 empresas); 1991-1994, Banamex-Accival, Andlisis
financiero y bursitil (102 empresas). El detalle de las empresas que forman las
muestras se presenta en el anexo 2.
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que esto permite analizar los efectos del endeudamiento en la ren-
tabilidad financiera de las GE durante un periodo relativamente
largo.

b.2) Evolucion del efecto de apalancamiento de las grandes
empresas en México en el periodo 1983-1994

Para analizar el efecto de apalancamiento de las GE en México
utilizaremos la definicién siguiente (Delattre, 1986):
Tasa de rentab. financ. =

Excedente neto de explotacién menos gastos financieros _
Capitales propios

Excedente neto de explotacién g (Excedente neto de explotacion

Capital comprometido Capital comprometido
Gastos financieros) Deuda
Deuda Cap. propio

Es necesario, sin embargo, efectuar previamente ciertas obser-
vaciones en relacién con la aplicacion de esta formula a nuestra
muestra.

1) Dada la informacién disponible, sustituiremos al excedente
neto de explotacion (definido como EBE menos las amortizacio-
nes), el beneficio antes de impuestos y de gastos financieros.

2) Los gastos financieros, identificados aqui con una tasa de in-
terés aparente, seran calculados mediante la relacion entre
los costos financieros, tomados directamente del estado de
resultados, vy el total del endeudamiento, tomado directa-
mente del balance.

3) Los capitales comprometidos incluiran el total de capitales,
es decir, fondos propios y capitales obtenidos en préstamo.

% Cf. M. Delattre, Forces et faiblesses des secteurs industriels, Série Entreprises num.
100, 1986, p. 107.
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La evolucién del efecto de apalancamiento de nuestra muestra
de GE, en el periodo 1983-1994, se observa en el cuadro 3 y en la
grafica 2. :

Se constata que el efecto de apalancamiento en el caso de las
GE de nuestra muestra fue positivo durante el periodo estudiado,
excepto en 1994. También se distinguen dos subperiodos: 1983-
1988 y 1989-1994. El promedio del efecto de apalancamiento (sin
considerar los afos 1988 y 1994, en los que fue, en el primer caso,
excepcionalmente elevado y, en el segundo caso, negativo) es cla-
ramente superior en el segundo subperiodo en el que alcanza 5.09
puntos porcentuales, contra 1.27 del primer subperiodo. El eleva-
do nivel del efecto de apalancamiento en el segundo subperiodo
es consecuencia de la progresion del endeudamiento pero, sobre
todo, de gastos financieros negativos en el periodo 1989-1992, que
contribuyeron a la obtencién de una rentabilidad diferencial muy
elevada.

En efecto, durante el periodo 1989-1992 los intereses netos, es
decir la diferencia de intereses pagados y recibidos, fue favora-
ble para las GE de la muestra. Esto se explica por la importante
progresion de los ingresos financieros de estas empresas como
consecuencia de cuatro factores: 1) la importancia de la cesién de
activos en el marco de una intensa actividad de reestructuracion;
2) la obtencidn de beneficios provenientes de la detencion de titulos
gubernamentales a corto plazo; 3) la reevaluacion de sus balances;
4) el mecanismo de reembolso anticipado del endeudamiento con-
tratado en ddlares a una tasa de cambio muy ventajosa (Ficorca).

A partir de 1993 los gastos financieros son positivos, y en 1994
su nivel es ligeramente superior al de la rentabilidad econémica,
que se encuentra en disminucién. El efecto de apalancamiento es,
en consecuencia, negativo en 1994. En este afio el endeudamiento
habria reducido la rentabilidad financiera de las GE y, consecuente-
mente, su rentabilidad global. Hay que subrayar, sin embargo, que
este resultado se obtiene a partir de un monto de gastos financieros
que no toma en cuenta ni las deducciones fiscales de los intereses
de la deuda ni la depreciacion de esos gastos como consecuencia de
la inflacion.

R
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Grifica 2

Evolucion del efecto de apalancamiento
de las grandes empresas en México (1983-1994)
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Fuente: Cuadro 3.

Los valores positivos del efecto de apalancamiento observados
en el periodo 1983-1993 permiten considerarlo como factor expli-
cativo del endeudamiento de las empresas mexicanas. El efecto de
apalancamiento contribuyo asi, en dicho periodo, a acercar el fun-
cionamiento del sistema financiero mexicano de la logica de funcio-
namiento de una economia de endeudamiento al alentar el endeu-
damiento de las empresas. No hay que olvidar, sin embargo, que
- éste se acompana inevitablemente de la progresion del riesgo inhe-
rente a todo proyecto de inversion.

51



LAS CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS EN MEXICO

B. Efecto de apalancamiento, riesgo
de sobreendeudamiento y crisis econdmica

El efecto de apalancamiento alienta el endeudamiento de las em-
presas, ya que permite aumentar la rentabilidad de los capitales
propios. Sin embargo, el endeudamiento tiene un limite, mas alla
del cual se pone en peligro la continuidad de la empresa. El riesgo
ligado al endeudamiento proviene del hecho de que conduce a
enfrentar a los ingresos de la empresa, que son por naturaleza
aleatorios, un monto determinado de gastos financieros.

El peso de las obligaciones financieras provocadas por el so-
breendeudamiento® en la actividad econdmica ha sido subrayado
por varios autores. Asi, Fisher estudio el papel que desempena
el sobreendeudamiento en la aparicion de las crisis econdmicas;
Kalecki puso en evidencia una relacién positiva entre el endeuda-
miento y el riesgo de la empresa, y Minsky desarroll6 la tesis de
la paradoja de la tranquilidad. Presentamos estos analisis a conti-
nuacion.

I. Fisher (1933) parte de una situacion de sobreendeudamiento
para analizar la aparicién de las crisis econémicas. Desde su punto
de vista, una situacién de sobreendeudamiento tiene su origen, en
la mayor parte de los casos, en la aparicion de nuevas y rentables
oportunidades de inversion. La diferencia positiva y significati-
va entre rentabilidad de las inversiones y costo de los préstamos
constituye asi, en este analisis, la principal causa de sobreendeuda-
miento de las empresas.

La aparicion de depresiones econdmicas la explica Fisher a par-
tir de la perturbacion de dos variables clave: el endeudamiento y
la deflacién de precios. Fisher expone su teoria como un encade-
namiento de la perturbacion de ciertas variables econémicas pro-
vocada por una situacién de sobreendeudamiento: la necesidad de

S El concepto de sobreendeudamiento es dificil de definir, sin embargo, se
considera que hace referencia, de manera general, al estado en el que la empresa ya
no es capaz de honrar sus compromisos financieros con los beneficios producidos
por su actividad y se encuentra obligada a obtener préstamos suplementarios a fin
de rembolsar a sus acreedores. Cf. ]. Denizet, conclusion al capitulo [V, en Keynes
aujourd hui, Econémica, Paris 1985, p. 360.
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rembolsar las deudas conduce a las empresas a liquidar sus acti-
vos, provocando asi una contracciéon de los depésitos bancarios y
la reduccion de la velocidad de circulacién de la moneda. Como
consecuencia, se produce una baja de precios que lleva a la reduc-
cién de los beneficios de las empresas y a una disminucién de la
actividad, acompanada del aumento del nimero de empresas en
quiebra y del desempleo. Todo esto provoca la baja de las tasas de
interés nominales y, en consecuencia, el alza de las tasas reales.

Fisher pone en evidencia la paradoja que esta en la base de las
grandes depresiones: en una situacién en la que el sobreendeuda-
miento es importante, los individuos provocan una deflacién que
aumenta el monto de sus deudas al rembolsar sus deudas masiva-
mente.

M. Kalecki (1937) subrayd una relacion directa entre el monto
del endeudamiento de las empresas y el costo de éste. En efecto, en
elmarco del anélisis de los limites a la inversion, Kalecki propuso el
principio de riesgo creciente, segtin el cual el riesgo marginal de
una inversién aumenta con su talla a causa de dos razones: el peli-
gro que corre la riqueza de la empresa en caso de quiebra aumenta
con la talla de la inversion y, por otro lado, la liquidez de la in-
version se reduce con su talla. Esto provoca que los acreedores de
la empresa adicionen una prima de riesgo a la tasa de interés. En
consecuencia, mas alla de cierto monto, las porciones sucesivas de
crédito incluyen una tasa de interés creciente.

H. Minsky (1986) senalo los peligros ligados al sobreendeuda-
miento en términos de paradoja de la tranquilidad: en una eco-
nomia en crecimiento, los inversionistas tienden a subestimar los
riesgos y anticipan ingresos suficientes para rembolsar las deudas
contratadas. La aceleracién de los proyectos de inversion conduce
al aumento de las tasas de interés, la cual, simultaneamente, acre-
cienta los cargos de interés de la deuda, reduce el valor presen-
te de los flujos de ingresos esperados y disminuye la parte de los
beneficios en el valor agregado de las empresas, desalentando asi
la inversion. El alza de las tasas de interés obliga a las empresas
muy endeudadas a liquidar sus activos para rembolsar sus deu-
das, la crisis se instala y conduce a un proceso de desendeuda-
miento.
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Las obligaciones financieras que enfrenta la empresa como con-
secuencia de la utilizacion de recursos de préstamo evidencian el
riesgo de sobreendeudamiento, que constituye un elemento esen-
cial en el estudio de la determinacion de un nivel éptimo de en-
deudamiento.

C. Confrontacion rentabilidad-riesgo
y endeudamiento 6ptimo de las empresas

Los diferentes analisis presentados coinciden en una relacion di-
recta entre el riesgo de las empresas y su endeudamiento. Efecti-
vamente, puesto que el costo del endeudamiento y su volumen
estan ligados directamente, una situacion de sobreendeudamiento
provoca un aumento considerable de las obligaciones financieras
de las empresas. Mas alld de cierto limite, la tasa de interés real
pagada por el capital de préstamo es superior a la rentabilidad
economica de las empresas y provoca que el efecto de apalanca-
miento ejerza una influencia negativa sobre su rentabilidad. La
interpretacion tradicional del comportamiento de financiamiento
de las empresas confronta los beneficios del endeudamiento, ilus-
trados por un efecto de apalancamiento positivo, y la progresion
del riesgo de quiebra, y permite determinar un punto en el cual
el costo del capital tiene un nivel minimo. Sin embargo, esta inter-
pretacion no es resultado de un analisis tedrico, sino que sintetiza
unicamente la observacion de las practicas de endeudamiento de
las empresas,

Esta interpretacion toma en cuenta dos relaciones directas: una
entre la tasa de interés y el nivel del endeudamiento, y otra entre el
aumento del costo del capital obtenido por emision de acciones y
el nivel del endeudamiento. Esas relaciones permiten determinar
un nivel de endeudamiento éptimo, como se observa en la gra-
fica 3.

Esta grafica permite constatar que “el problema de la participa-
cion del endeudamiento, y en consecuencia de los capitales pro-
pios en la estructura de financiamiento de las empresas, se reduce
a la busqueda de un equilibrio entre la esperanza de rentabilidad
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Grifica 3

La interpretacion tradicional de la estructura financiera

Costo
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Fuente: E. GINGLINGER, Le financement des entreprises par les marchés
de capitaux, Paris, puf, 1991, p. 42.

y el riesgo (ambos funcién directa del endeudamiento)” (Levratto,
1991). Una estructura de financiamiento dptima es, entonces, aque-
lla que minimiza el costo del capital de la empresa y que, al mismo
tiempo, representa para los acreedores y los propietarios el menor
riesgo posible.

RESUMEN

El analisis de la tasa de autofinanciamiento de las empresas a nivel
macroeconomico en México muestra que es representativo de una
economia de endeudamiento. El endeudamiento bancario de las empresas
mexicanas se explica como una necesidad funcional ante la debilidad de la tasa
de autofinanciamiento.
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También constatamos una deterioracion importante de esa tasa en el
periodo 1988-1991 alo cual contribuyé la evolucién de los dos elementos
constitutivos de la tasa de autofinanciamiento: inversién y ahorro.

Por otra parte, los valores positivos presentados por el efecto de apalanca-
miento durante el periodo 1983-1993 conducen a considerarlo como factor
explicativo del endeudamiento de las empresas mexicanas. Esto permite afir-
mar, de manera mds general, que el endeudamiento puede entenderse como el
resultado de un cdlculo de rentabilidad. El efecto de apalancamiento contri-
buyo asi, al alentar el endeudamiento de las empresas, a aproximar el
funcionamiento del sistema financiero mexicano de la logica de funcionamiento
de una economia de endeudamiento.

Ahora bien, la progresion de los costos financieros provoca que el
efecto de apalancamiento sea negativo y afecte los resultados de las
empresas. La confrontacion entre riesgo y rentabilidad, ambos ligados direc-
tamente al endeudamiento, permite en la interpretacion tradicional de la
estructure financiera de las empresas determinar una estructura de finan-
ciamiento dptima. Fuera de consideraciones ligadas al tipo de sistema
financiero, otros elementos en el ambito global de la economia pueden
ser senalados como factores explicativos del endeudamiento de las
empresas, algunos de los cuales, ligados a la biisqueda de rentabilidad,
seran estudiados en la siguiente seccion.

SECCION II
LOS FACTORES DE ENDEUDAMIENTO
DE LAS EMPRESAS LIGADOS AL AMBIENTE ECONOMICO

El andlisis del efecto de apalancamiento muestra que el endeuda-
miento de las empresas puede comprenderse como resultado de un
calculo de maximizacion de beneficios. Desde este punto de vista,
se pueden senalar varios factores ligados al ambiente econémico
y que favorecen la rentabilidad de las empresas. Nosotros estu-
diaremos en esta seccion tres de esos factores: 1) la inflacién, que
provoca la reduccién en términos reales del monto de la deuda
v de los costos financieros. La importancia de este factor en el
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endeudamiento de las empresas en México es puesta en evidencia
por el nivel de la tasa de inflacion, que alcanz6 en promedio, en los
periodos 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, 92.0 y 17.0% (FMI,
1995); 2) la fiscalidad de los intereses, que permite a la empresa
disminuir el costo de su endeudamiento; 3) la rentabilidad de los
capitales invertidos, que puede ser evaluada mediante el radio g de
Tobin, que alienta la inversion de las empresas y, en consecuencia,
su endeudamiento. Este tltimo factor de endeudamiento se vera
unicamente a nivel tedrico, ya que el analisis de la evolucién del
radio g de Tobin requiere informacién financiera de la que no
disponemos.

El andlisis del efecto de apalancamiento muestra que el endeu-
damiento de las empresas puede entenderse como resultado de un
célculo de maximizacién de beneficios. Desde esta perspectiva, se
pueden sefalar varios factores ligados al ambiente econémico y
que favorecen la rentabilidad de las empresas.

Presentaremos primero las razones por las cuales la tasa de in-
flacion alienta el endeudamiento de las empresas (§1); enseguida,
las ventajas fiscales del endeudamiento (§2) y, finalmente, el radio
q de Tobin, en tanto factor explicativo del endeudamiento de las
empresas (§3).

§1. INFLACION Y ENDEUDAMIENTO
DE LAS EMPRESAS EN MEXICO

En un primer punto veremos que la inflacién alienta el endeuda-
miento de las empresas al reducir el monto y los intereses de la

deuda (A). En un segundo punto, examinaremos la influencia de
la inflacién en el endeudamiento de las empresas en México (B).

A. Inflacién y costo del endeudamiento

La inflacién alienta el endeudamiento de las empresas de dos
maneras:

57



LAS CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS EN MEXICO

1) Al provocar la reduccion del monto de la deuda por medio de
la depreciacidn de la moneda.

En efecto, el rembolso de los préstamos obtenidos se efec-
tta siempre sobre la base de su valor nominal sin indexacién
de caracter monetario. El monto de la deuda se ve, en con-
secuencia, reducido en un monto igual a la depreciacién, en
términos de poder de compra, de la moneda. El montodela de-
preciacion de la deuda constituye asi una ganancia para la
empresa, obtenida en el momento en que se efectiia el rem-
bolso. Esa ganancia es igual a la diferencia entre el endeuda-
miento neto al final del ejercicio a precios actualizados y el
endeudamiento neto al final del ejercicio expresado en pre-
cios corrientes. En otras palabras, la ganancia de la empresa
debida a la depreciacion de la moneda es igual al producto de
la tasa de inflacién por el endeudamiento neto promedio
(promedio del endeudamiento neto al principio y al final del
ejercicio).

2) Al reducir los costos financieros, mediante la baja de las tasas
de interés reales.

El monto de los intereses de la deuda depende del nivel
de la tasa de interés. Si ésta es inferior a la tasa de inflacién,
entonces la tasa de interés real, es decir, 1a tasa de interés no-
minal menos la tasa de inflacién, es negativa. El prestatario
obtiene en este caso una ganancia monetaria, puesto que el
pago de intereses es inferior a la depreciacién de la moneda.
La carga financiera real estd, entonces, estrechamente ligada
a la importancia de la diferencia entre la tasa de inflacién y
la tasa de interés nominal, y depende también de la estruc-
tura del endeudamiento, ya que un endeudamiento a largo
plazo la reduce de manera significativa.

Desde el punto de vista del costo real del financiamiento,
lainflacion alienta el endeudamiento de las empresas, ya que
éstas enfrentan un monto de intereses y de préstamos a rem-
bolsar que disminuye en valor real a medida que los precios
aumentan.
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B. Influencia de la inflacién en el endeudamiento
de las empresas en México durante el periode 1980-1994

La influencia de la inflacién en el nivel de endeudamiento de las
empresas se aprecia por su incidencia sobre el costo del crédito
bancario, que debe ser evaluado a partir de la tasa de interés real.
En efecto, las tasas de interés nominal incorporan el alza de los
precios y estan, en consecuencia, ligadas directamente a la evolu-
cion de la tasa de inflacion. Puesto que la tasa de interés nominal
es igual a la tasa de interés real mas un elemento representativo
de la inflacién anticipada, la tasa de interés real constituye el
indicador adecuado del costo del endeudamiento de las empresas
en periodo de inflacién, ya que mide, en efecto, el costo real del en-
deudamiento de las empresas.

Para analizar la evolucién del costo real del crédito bancario en
México nos referiremos, primero, en tanto indicador de la tasa de
interés nominal, al costo porcentual promedio (CPP), que constitu-
ye una tasa de interés representativa del mercado de crédito ban-
cario en México. En efecto, las tasas de interés de los préstamos
bancarios estdn indexadas sobre el CPP, que es un indicador del
costo promedio del dinero. El CPP constituye asi la base a partir
de la cual se establece la tasa efectiva de los préstamos bancarios,
siendo esta funcion una de las caracteristicas especificas de cada
prestatario.

La utilizacién del CPP en tanto indicador del costo nominal del
crédito presenta dos ventajas: 1) determina la forma general de la
evolucion de la curva del costo del crédito, y 2) en lo que concierne
al costo del crédito a la industria, éste puede situarse, como con-
secuencia de la politica de desarrollo industrial, a un nivel muy
cercano al Crr (Nafin, 1988).

En lo que respecta a la tasa de inflacidn, se distinguen en el pe-
riodo 1980-1994, dos subperiodos: 1980-1988 y 1989-1994, en los
cuales el crecimiento promedio anual de los precios fue, respecti-
vamente, de 74.1 y de 16.7 por ciento.”

7 Estas tasas promedio de inflacion fueron calculadas a partir de INEGI, Anuario
Estadistico de los FUM, 1992, p. 383, para el periodo 1980-1988; FMI, Statistiques Fi-
nancieres Internationales, 1995, p. 273, para 1989-1994.
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Grifica 4

Evolucion de la tasa de interés real en México (1980-1994)
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Fuente: grafica establecida a partir del cuadro 4.

Con esos indicadores obtenemos la tasa de interés real utilizan-
do la férmula siguiente:

1 + tasa nominal promedio

Tasa real promedio = - — -
P I + tasa de inflacién promedio

El cuadro 4 y la grafica 4 muestran la evolucién de la tasa de
interés real en México en el periodo 1980-1994. En el cuadro 1 ob-
servamos que mientras que en el subperiodo 1980-1988 la tasa de
interés real, excepto en el afio 1981, es negativa, en el subperiodo
1989-1994, salvo en el ano 1991, la tasa de interés real presenta va-
lores positivos.

Ahora bien, la constatacién de que en el periodo 1980-1988 la
tasa de interés real fue negativa nos lleva a preguntarnos cémo
lograron los bancos mantener un margen de beneficio en su acti-
vidad de crédito durante esta etapa. Senalaremos dos elementos
explicativos: 1) en términos nominales, las tasas aplicadas a los
préstamos en el periodo fueron muy superiores a las tasas de re-
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muneracién de los depdsitos. Esto propicid, por cierto, el desarro-
llo de un mercado informal de crédito. 2) El nivel elevado de la tasa
de reservas obligatorias a la que estaban sometidos los bancos en
este momento les procuraba una utilizacién poco arriesgada de sus
recursos, que eran remunerados a una tasa que tomaba en cuenta
un margen de beneficio “normal”.

§2. FISCALIDAD Y ENDEUDAMIENTO
DE LAS EMPRESAS EN MEXICO

La fiscalidad constituye un factor de orden préctico que influye
de manera destacada en la decision de endeudamiento de las
empresas. En efecto, las disposiciones fiscales ligadas a la posibi-
lidad de deducir los pagos de intereses del beneficio sometido al
impuesto sobre la renta, pueden alentar la demanda de crédito de
las empresas.

En este parrafo estudiaremos, en primer lugar, de qué manera
un tratamiento fiscal diferente de los intereses de la deuda y de
los dividendos, fomenta el financiamiento por medio de présta-
mos en perjuicio del financiamiento por emisién de acciones (A) y,
en segundo lugar, presentaremos las medidas tomadas en México,
durante el periodo de estudio, para acrecentar la neutralidad del
sistema fiscal de esos dos modos de financiamiento (B).

A. El diferente tratamiento fiscal del endeudamiento
y de los capitales propios

El sistema fiscal favorece el financiamiento por préstamo, si se
aplica un régimen fiscal diferente al endeudamiento y a los capita-
les propios. Este es el caso cuando los intereses pagados pueden
deducirse del monto del beneficio sometido al impuesto sobre
la renta, mientras que los dividendos no pueden ser deducidos.
Efectivamente, en este caso la remuneracion de los acreedores es
un costo de explotacion deducible del beneficio antes de impues-
tos, mientras que la remuneracion de los accionistas se efectia a

62



EL FINANCIAMIENTO BANCARIO

partir del ingreso de la empresa una vez pagado el impuesto sobre
la renta.

La importancia de este tratamiento fiscal diferente se pone en
evidencia por medio del ejemplo siguiente: si el impuesto sobre la
renta es igual a 50%, la posibilidad de deducir el pago de los intere-
ses del monto del beneficio representa para la empresa un ahorro
igual a la mitad de los intereses pagados o, lo que es lo mismo, la
tasa de interés se divide entre dos.

La desigualdad del tratamiento fiscal de estos dos modos de
financiamiento, endeudamiento y fondos propios, se refuerza en
caso de una doble imposicién de los beneficios distribuidos. Es
decir, si se efectiia primero una imposicién de los beneficios de
la empresa a titulo del impuesto a las sociedades, y después, una
vez efectuada la distribucién de dividendos, una imposicién de los
beneficios de los accionistas a titulo del impuesto sobre el ingreso
de las personas fisicas.

B. La fiscalidad y el endeudamiento
de las empresas en México

La aplicacion de un tratamiento fiscal diferente de los intereses de
la deuda y de los dividendos se constata en México, ya que sélo
los primeros pueden deducirse de la base gravable. Las diferentes
reformas fiscales han contribuido, sin embargo, a reducir esta
diferencia de tratamiento fiscal.

La reforma fiscal de 1978 corrigié sélo parcialmente los efectos
de la inflacién sobre las cuentas de las empresas, ya que no modi-
fico la distorsion entre el tratamiento fiscal de los intereses de la
deuda y de los dividendos.

La progresién de la inflacién y los retardos constatados en el
pago del impuesto sobre la renta explican la realizacion de una
nueva reforma fiscal en 1987, a fin de evitar la disminucion de los
ingresos fiscales como consecuencia de la erosién inflacionaria. En
ese marco se decidio la indexacién total del monto de la base gra-
vable sobre la tasa de inflacién y la aplicacién uniforme del im-
puesto a las sociedades mercantiles a una tasa de 35.0%. La deduc-
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cién de los intereses se vio asi limitada a su componente real, lo
que redujo la distorsién entre el tratamiento fiscal de los intereses
y de los dividendos. A esto ultimo contribuy6 también la decisién
de no gravar los dividendos a titulo del impuesto sobre la renta de

las personas fisicas, con el fin de evitar su doble imposicién (OCDE,
1992).

§3. FLUCTUACION DEL MERCADO DE VALORES
Y ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS. EL RADIO Q DE TOBIN

La cuestién a la que nos referiremos ahora es: jen qué medida la
progresion del valor de las acciones influye en la inversion de las
empresas y, en consecuencia, en su eventual demanda de crédito
para financiar esa inversion? Un elemento de respuesta puede
encontrarse en la contribucién de J. Tobin al estudio de la deter-
minacion de la inversion de las empresas, la cual se funda en la
comparacion de los valores de los bienes de capital establecidos
en la bolsa y en el mercado. El interés de esta contribucién se ha
visto limitado, sin embargo, por ciertas dificultades ligadas a su
utilizacion a nivel macroeconémico.

Tobin afirma que la tasa de inversion, es decir, la velocidad a
la cual los inversionistas desean acrecentar el capital, esta ligada
al radio g, el cual establece la relacién entre el valor del capital y el
costo de su reemplazo (Tobin, 1969). El primero estd indicado por
el valor de la empresa en la bolsa, representado por el costo de sus
acciones; el segundo, por su costo de reemplazo en el mercado de
bienes de capital.”

Esta relacion es un indicador de la tasa de beneficio puro (tasa
de rendimiento esperado del capital fisico menos el costo de las
contribuciones en capital), medida sobre la base de las anticipacio-
nes de los mercados financieros (Chan-Lee, 1986).

En efecto, el costo de las acciones estd constantemente influido
por las anticipaciones sobre los beneficios futuros de las empresas.

" El costo de reemplazo del capital seria igual, de manera rigurosa, al valor
de mercado del capital instalado, si existiera un mercado de bienes de capital de
segunda mano.
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De esta manera, la interpretaciéon de Tobin incorpora las anticipa-
ciones de los mercados financieros a la decisién de invertir de las
empresas. El radio g de Tobin se expresa:

q = valor en la bolsa del capital existente/costo de reemplazo
del capital.

Cuando el radio es superior a 1, la inversion de las empresas se
ve alentada. El importante valor en bolsa traduce la anticipacion
de futuras ganancias significativas que valorizan el capital a un
precio superior a su costo de reemplazo. La inversion en activos fi-
sicos es, en este caso, mds rentable que la inversion en activos finan-
cieros.

En cambio, cuando el radio g es inferior a 1, el valor en bolsa del
capital es inferior a su costo de reemplazo. La compra de sus accio-
nes en la bolsa es menos costosa que la compra de sus activos en el
mercado de bienes de capital. En este caso, la inversion en activos
financieros es mas rentable que la inversion en activos fisicos.

En equilibrio, el valor en bolsa de los activos debe ser igual al
costo corriente de los bienes de capital nuevos. El radio g es, enton-
ces, igual a la unidad.

Sin embargo, tres dificultades aparecen en la aplicacion del radio
q al estudio de la decision de inversion a nivel macroeconémico:

1) El radio g es una estimacion en promedio. Se trata, en efec-
to, de la relacion entre el valor en bolsa del rendimiento de
los activos y el valor de reemplazo del capital. Ahora bien,
el concepto utilizado en la teoria de la inversion es el radio g
marginal, es decir, el rendimiento esperado de un aumento
del capital. Ciertos proyectos pueden presentar, entonces, un
g marginal superior al costo promedio de la economia. 2) La
toma en cuenta de la fiscalidad reduce, mediante las subven-
ciones y las amortizaciones, el costo de reemplazo del capital
y conduce a un valor de equilibrio de g inferior a la unidad.
3) La exclusion de los activos incorporales, como las patentes
y licencias ligadas al capital, aumenta el valor del radio g a un
valor de equilibrio superior a la unidad.
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RESUMEN

El ambiente econémico puede presentar caracteristicas favorables al
endeudamiento de las empresas. Este es el caso de la inflacién y la
fiscalidad, que constituyen dos motivos, ligados al objetivo de maxi-
mizacion de beneficios, por los cuales las empresas se endeudan. En
efecto, en una coyuntura de alta inflacion, las empresas pueden bene-
ficiarse al mismo tiempo de un tratamiento fiscal favorable de los
intereses de la deuda.

El andlisis de la influencia de la inflacién en tanto factor de endeu-
damiento de las empresas en México mostré que las elevadas tasas de
inflaciéon provocaron la aparicion de tasas de interés reales negativas en el
periodo 1982-1988, que alentaron el endeudamiento bancario de las empresas.
Al contrario, entre 1989-1994, como consecuencia de la rapida dismi-
nucién de la inflacion, las tasas de interés reales fueron positivas. Los inte-
reses pagados por las empresas representaron, en consecuencia, una
carga real sobre sus resultados de explotacion.

También constatamos en el periodo estudiado en México, un tratamien-
to fiscal diferente de los intereses de la deuda y de los dividendos distribuidos
a los accionistas. En efecto, sélo los intereses de la deuda pueden ser
deducidos de la base gravable. Sin embargo, las diferentes reformas
fiscales redujeron esta diferencia de tratamiento fiscal al limitar la
deduccion del pago de los intereses a su valor real (sélo la parte de los
intereses pagados que es superior a la tasa de inflacién es deducible).

La perspectiva de una progresion de la rentabilidad de las inversiones
constituye también un factor de endeudamiento de las empresas. Cuando la
relacion establecida por el radio g de Tobin es positiva, las empresas
encuentran ventajoso invertir y, en consecuencia, recurrir al endeu-
damiento para financiar esa inversion.

La bitsqueda de rentabilidad es entonces un principio explicativo del endeu-
damiento de lns empresas. En esta seccion examinamos tres elementos
que, al influir sobre las perspectivas de rentabilidad de las empresas,
alientan su endeudamiento: la inflacion, la fiscalidad y la rentabilidad
de las inversiones. Estos factores estdn ligados al ambiente econémico
y pueden ser considerados como de orden macroeconémico. Ahora
estudiaremos, en tanto factor explicativo del endeudamiento de las
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’ empresas a nivel microeconémico, la busqueda de una estructura de

financiamiento 6ptima que minimice el costo del capitai. La determina-

cion de una tal estructura 6ptima ocupa un lugar central en las con-
' tribuciones recientes de las teorias de la agencia y de la informacién.

SECCION III
COSTOS DE AGENCIA, ASIMETRIA DE INFORMACION
Y ENDEUDAMIENTO OPTIMO DE LAS EMPRESAS

La determinacién de un nivel de endeudamiento 6ptimo permiti-
ria a las empresas minimizar el costo de su financiamiento y, en
consecuencia, mejorar su rentabilidad, aumentando asi su valor de
mercado. La busqueda de rentabilidad motivaria, entonces, a cier-
tas empresas a aumentar su endeudamiento, con el fin de alcanzar
el nivel considerado como 6ptimo.

La teoria contemporénea de la estructura del capital ha desarro-

" llado dos criterios fundamentales en el estudio del endeudamiento
de las empresas: el deseo de reducir los conflictos de interés en-
tre los grupos participantes dentro de la empresa, que esta en la
base de la teoria de la agencia, y el deseo de aportar informacién
privada a los mercados de capitales o de reducir los efectos de la
seleccién adversa, que esta en la base de la teoria de la asimetria de
informacion. Estas teorias aportan nuevas respuestas a la cuestion
de una estructura 6ptima del capital.

Ahora bien, este tipo de analisis no ha sido atin desarrollado en
México. Por eso, en esta seccion nos referiremos a ciertas caracteris-
ticas financieras de las empresas industriales mexicanas, con objeto
de mostrar la utilidad de este tipo de analisis en la comprensién del
comportamiento de endeudamiento de las empresas en México.

En primer lugar presentaremos, en el marco de modelos en los
que el determinante principal de la estructura financiera es la rela-
cion de agencia, los modelos de Jensen y Meckling y de R.M. Stulz
(§81). En segundo lugar, en el marco de los modelos que privilegian
la asimetria de informacién, examinaremos los modelos de S. A.
Ross y de Myers y Majluf (§2).
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§1. COSTOS DE AGENCIA
Y ENDEUDAMIENTO OPTIMO DE LAS EMPRESAS

Jensen y Meckling fueron los primeros en proponer un analisis
sobre la aplicacion de la teoria de la agencia al estudio del compor-
tamiento financiero de las empresas. Estos autores identifican dos
tipos de conflictos dentro de la empresa y muestran de qué manera
el endeudamiento permite reducir esos conflictos (A). En particu-
lar, R. M. Stulz analiza como el conflicto entre los accionistas y los
dirigentes, que se traduce por la toma de decisiones de inversién
subdptimas, puede resolverse mediante el endeudamiento (B).

A. El endeudamiento como solucion a los conflictos
producidos por la relacion de agencia.
El andlisis de Jensen y Meckling (1976)

El principio de base de la teoria de la agencia, disociacion de fun-
ciones de propiedad y de direccién de la empresa, aparecio en la
literatura econémica en 1776 con Adam Smith, quien concluy6 a
la ineficacia de las empresas en las cuales existe esta disociacion.
Jensen y Meckling definen una relacion de agencia como un con-
trato a partir del cual una o varias personas (el dirigente) contrata a
otra persona (el agente) para que realice un servicio en su nombre,
implicando asi la cesion al agente de cierto poder de decision.

Jensen y Meckling adoptan dos hipotesis fundamentales sobre
el comportamiento econdomico de los agentes: éstos buscan la maxi-
mizacion de su utilidad y tienen anticipaciones racionales. Estas
hipétesis les permiten poner en evidencia los conflictos que origi-
nan los costos de agencia y que son provocados por la separacion
de las funciones de direccién y de propiedad de la empresa (a). Los
autores muestran también como el endeudamiento permite, por
un lado, resolver esos conflictos y, por otro lado, determinar una
estructura de financiamiento dptima (b).
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a) Los conflictos de interés dentro de la empresa

Las relaciones entre accionistas y dirigentes, y entre accionistas y
acreedores de una empresa, corresponden a la definicion de una
relacion de agencia y estan, en consecuencia, intimamente ligados al
problema general de la agencia, es decir, la dificultad de motivar a
un agente para comportarse de manera que maximice lariqueza del
propietario. Jensen y Meckling identificaron dos tipos de conflictos
de interés dentro de la empresa: los conflictos entre accionistas y
dirigentes (a.1.) y entre accionistas y acreedores (a.2.).

a.1) Los conflictos entre accionistas y dirigentes

Este tipo de conflicto es puesto en evidencia por Jensen y Meckling
a partir del principio del dirigente-propietario cuya riqueza se ve
afectada directamente por lacomposicion de laestructura del capital
de la firma. Esto permite a esos autores comparar el comportamien-
to del dirigente en dos situaciones distintas: cuando es propietario
de la totalidad de la empresa y cuando hay una dispersion de la
propiedad como consecuencia de la emision de acciones.

La dispersion de la propiedad de la empresa hace surgir cier-
tas divergencias de interés entre accionistas y dirigentes, las cuales
provocan tres tipos de costos de agencia, definidos por Jensen y
Meckling de la manera siguiente:

1) Los costos de control, efectuados por los accionistas con el
objetivo de limitar las actividades que realiza el dirigente a
fin de maximizar su propio interés.

2) Los costos de justificacion, efectuados por el agente para
convencer a los accionistas de que no adoptara un comporta-
miento perjudicial a su interés o para garantizarles una com-
pensacion en caso contrario.

3) Los costos residuales, que incluyen la reduccion del valor de
la empresa, provocada por la divergencia entre las decisiones
que son optimas desde el punto de vista del propietario y las
decisiones que son tomadas por los dirigentes.
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Los conflictos de interés entre accionistas y dirigentes proceden
principalmente de dos situaciones:

1) De la tendencia del dirigente a consumir recursos de la em-
presa en forma de beneficios materiales. En efecto, cuando el
dirigente es el tinico propietario de la empresa, soporta la to-
talidad de esos costos; en cambio, cuando hay dispersion de
la propiedad de la empresa debida a la emisién de acciones,
el costo de los gastos es compartido por los accionistas. El
dirigente tiene entonces tendencia a aumentar los recursos
que retira de la empresa en forma de remuneraciones en es-
pecie.

2) El conflicto entre dirigentes y accionistas se origina también
porque la dispersion de la propiedad de la empresa dismi-
nuye la participacién del dirigente en los beneficios. El diri-
gente se encuentra, asi, desalentado para trabajar de manera
intensa en actividades rentables para la empresa, como la buis-
queda de nuevas oportunidades de inversion. Esto se traduce
en una reduccion significativa del valor de la empresa.

En mercados de capitales en los que los agentes tienen anticipa-
ciones racionales, el aumento de los gastos del dirigente y la falta
de optimizacion de las inversiones, provocada por la dispersion de
la propiedad de la empresa, son correctamente evaluadas por los
futuros accionistas. En consecuencia, éstos no estdn dispuestos a
pagar por las acciones emitidas mas alla de un precio que refleje
los cambios en el comportamiento del dirigente. El valor de la fir-
ma se reducira, entonces, de un monto igual a los costos de agencia
residuales, es decir, igual a la diferencia respecto al valor que tiene
la firma en el caso en que el dirigente es el tinico propietario de la
empresa.

El comportamiento negligente del dirigente puede, sin embar-
go, ser limitado por los accionistas mediante gastos destinados a
reducir las ventajas no pecuniarias (como la disponibilidad de un
automovil de funcion) que el dirigente retira de la firma y a acer-
car los intereses de los dirigentes y de los accionistas. Esos gastos
representan los costos de control e incluyen, por ejemplo, el control
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mediante auditorias, restricciones presupuestarias y el estableci-
miento de sistemas de compensacion.

En fin, el dirigente tiene también interés en efectuar ciertos gas-
tos destinados a garantizar a los accionistas que €l no adoptard un
comportamiento perjudicial a sus intereses. Son los costos de jus-
tificacion.

La emision de acciones provoca un conflicto entre dirigentes y
accionistas que se traduce en costos de agencia, los cuales reducen
el valor de la firma. Ahora bien, el crédito bancario es la princi-
pal fuente de financiamiento externo de las empresas industria-
les mexicanas y su endeudamiento aumenta con el tamano de la
empresa. El conflicto entre dirigentes y accionistas pone en evidencia la
pérdida de control de los accionistas originales de las empresas y constitu-
ve, en consecuencia, un factor explicativo de la reticencia de las empresas
mexicanas para abrir su capital y de su preferencia por el endeudamiento.
Las empresas mexicanas buscarian, asi, evitar la disminucién de su
valor consecutiva a la realizacion de costos de agencia provocada
por la emision de acciones.

a.2) Los conflictos entre dirigentes y acreedores de la empresa

El endeudamiento provoca otro tipo de conflictos de interés en
el seno de la empresa, los cuales conciernen a la relacion entre
dirigentes y acreedores y origina costos de agencia. En efecto,
la remuneracion de las obligaciones es invariable, puesto que se
encuentra especificada en el contrato de deuda. El dirigente-
accionario puede, entonces, estar motivado para efectuar una trans-
ferencia de la riqueza de los obligacionistas hacia los accionistas
mediante la realizacion de proyectos de inversion mds rentables
y mas arriesgados, puesto que el surplus de beneficio obtenido en
caso de éxito le pertenecera.

Ahora bien, los acreedores tienen anticipaciones racionales y
prevén el comportamiento del empresario. Ellos aceptaran enton-
ces suscribir las obligaciones emitidas solo si su precio integra la
seleccidn, por el empresario, de los proyectos de inversion mas
arriesgados. Este aumento del costo de la deuda reduce el valor
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de la firma en un monto que corresponde a los costos de agencia
residuales.

El endeudamiento provoca también costos de control, es decir,
la realizacion de gastos de parte de los acreedores, destinados a
limitar las iniciativas del dirigente que reducen el valor de la firma.
Estos gastos encierran también el costo de la inclusion, en el con-
trato de deuda, de clausulas destinadas a alcanzar ese objetivo, el
costo de la realizacion de esas clausulas y el costo de oportunidad
que consiste en la reduccién de la rentabilidad de la firma provo-
cada por la limitacion de la capacidad de decisiéon del dirigente
inducida por esas clausulas.

El dirigente también puede estar interesado en realizar gastos a
fin de limitar los costos de control que reducen el valor dela firmay,
en consecuencia, su propia riqueza. El procederd, por ejemplo, a
elaborar reportes financieros, para evitar que estos sean realizados
por los acreedores a un costo superior. Estos costos representan los
costos de justificacidn.

Finalmente, el endeudamiento provoca costos de quiebra y de
reorganizacion que incluyen, principalmente, los costos ligados
al proceso de adjudicacion de los derechos sobre los bienes de la
empresa. Los obligacionistas potenciales anticipan correctamente
la probabilidad de realizacién de esos costos y estan, en conse-
cuencia, dispuestos a pagar un precio que evoluciona inversamen-
te a esta probabilidad. Esto reduce el valor de la firma en un monto
que corresponde a los costos de quiebra y de reorganizacion.

La utilizacion de deuda provoca, entonces, costos de agencia,
de quiebra y reorganizacion. Ahora bien, puede pensarse que esos
gastos son mas elevados para las pequenas y medianas empresas
(PME). En efecto, se sabe que estas tiltimas representan un riesgo
mas elevado para los acreedores, lo que implica, por un lado, el
establecimiento de procedimientos de control y de informacién
costosos y, por otro, una menor posibilidad de recuperacion de
los créditos. En el caso de las PME, esto es consecuencia de que los
costos de quiebra y de reorganizacion representan una proporcion
elevada del valor total de la empresa.

Como es sabido, en México prevalece un acceso restringido de
las PME al crédito bancario y a un costo elevado para ese tipo de em-
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presas. Los costos de agencia y de quicbra y rearganizacion ligados al
endeudamiento permiten explicar la reticencia de los bancos a compro-
meterse en el financiamiento de las PME y la imposicion de un costo del
crédito elevado a ese tipo de empresas.

b) Conflictos en la empresa y endeudamiento dptimo

Las empresas se endeudan hasta el punto en que el aumento de su
valor, debido a las inversiones asifinanciadas, es igual alos costos de
agencia marginales generados por un aumento suplementario del
endeudamiento. El monto dptimo del endeudamiento es obtenido
por Jensen y Meckling a partir de las hipétesis siguientes: 1) el
valor de la empresa se mantiene constante, 2) el monto de los re-
cursos externos se mantiene constante, 3) existen tinicamente dos
fuentes posibles de financiamiento externo: la emision de acciones
y el endeudamiento mediante la emision de obligaciones.

Como observamos en el punto anterior, la utilizacién de esos
dos tipos de financiamiento, emision de acciones y endeudamien-
to, provoca conflictos dentro de la empresa que se traducen en cos-
tos de agencia. Asi, la emisién de acciones fomenta gastos perso-
nales del dirigente y reduce su motivacion para emprender nuevos
proyectos de inversion. El valor de la empresa se ve asi reducido
a un monto igual a los costos de agencia ligados a la emision de
acciones. La utilizacién de deuda permite, en este caso, atenuar el
conflicto que origina esos costos entre accionistas y dirigentes. En
efecto, un aumento del endeudamiento implica una menor disper-
sién de la propiedad de la empresa y, en consecuencia, una mayor
participacién del dirigente-propietario en el pago de sus gastos
personales, los cuales se veran entonces reducidos. El endeuda-
miento permite también aumentar la participacion del dirigente
en los beneficios y, consecuentemente, su motivacion para trabajar
para la empresa.

El endeudamiento de la empresa se ve limitado porque €l pro-
voca un conflicto entre dirigentes y acreedores de la empresa, que
produce costos de agencia. En efecto, el endeudamiento motiva a
los dirigentes a desplazar la riqueza de los obligacionistas hacia los
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Grifica 5

Estructura financiera optima en presencia de costos de agencia

Costos
de Costos de Agencia
Agencia Totales

/

Costos ligados

Costos a los accionistas

del endeu-
damiento

D*/ (D* + C) D/(D+C)

Fuente: E. Ginglinger, Le financement des entreprises par les marchés
de capitaux, p. 60,

accionistas mediante la realizacion de inversiones de alto riesgo.
La motivacion de los dirigentes para adoptar tal comportamiento
aumenta con el nivel del endeudamiento. Los acreedores anticipan
ese comportamiento y aumentan el costo de la deuda, reduciendo
asi el valor de la empresa.

La utilizacion de deuda permite reducir los costos de agencia
ligados a la emision de acciones, pero provoca al mismo tiempo
costos de agencia. El endeudamiento éptimo es, entonces, aquel
que permite minimizar el total de los costos de agencia ligados a
esas dos fuentes de financiamiento (véase la gréfica 5).

Los costos de agencia ligados a la emision de acciones y al endeuda-
miento conducen a la determinacion de un nivel optimo de endeudamien-
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to y permiten también explicar la utilizacion del crédifo bancario de las
empresas mexicanas como resultado de un calculo de rentabilidad.

B. El endeudamiento como medio para reducir
las decisiones subdptimas de inversion.
El modelo de R. M. Stulz (1990)

En el modelo de Stulz la utilizacion del endeudamiento constituye
un medio para reducir los costos de agencia originados por las
decisiones de inversién subdptimas tomadas por los dirigentes.
Stulz ubica su andlisis en una situacion de informacion asimétrica:
los accionistas no conocen ni la importancia de la liquidez de la
empresa ni las decisiones de inversion de los dirigentes. En ese
marco, el autor analiza dos tipos de costos de agencia: el de sobre-
inversion y el de subinversion (Stulz llama a esos costos “agency
costs of managerial discretion”).

Una situacion de sobreinversion aparece cuando los dirigentes
encuentran provechoso invertir lo mas posible, ya que ellos retiran
remuneraciones en especie de la realizacion de las inversiones. En
consecuencia, cuando la liquidez (cash-flow) de la que disponen los
dirigentes es elevada, prefieren invertir en proyectos no rentables
antes que distribuir dividendos. La subinversién aparece, al con-
trario, en situaciones de liquidez reducida. Este es el caso en que
los dirigentes no logran convencer a los accionistas de la insufi-
ciencia de fondos disponibles para la realizacion de las inversiones
rentables.

Como la sobreinversién y la subinversion reducen el valor de
la firma, los accionistas buscan minimizar esos costos. Puesto que
el monto de la liquidez de la empresa no es conocido por los ac-
cionistas, pueden utilizar la politica de financiamiento para con-
trolar el comportamiento de los dirigentes o, mds precisamente,
para fijar un objetivo al monto de los fondos puestos a disposicién
de los dirigentes a fin de realizar proyectos de inversién. La poli-
tica de financiamiento privilegia entonces la emision de deuda, lo
que implica efectuar pagos financieros que reducen las disponibi-
lidades de los dirigentes y, en consecuencia, las posibilidades de
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sobreinversion. Al mismo tiempo, al reducir las disponibilidades,
esta emision de deuda afecta la capacidad de los dirigentes para
aprovechar las oportunidades de inversion rentables, provocando
asi una situacion de subinversion.

El endeudamiento reduce, entonces, uno de esos dos costos, pero
no los dos al mismo tiempo. Esto conduce a costos y beneficios liga-
dos al endeudamiento, cuya confrontacion permite la determina-
cion de un nivel de endeudamiento optimo. Mas precisamente, el
beneficio marginal del endeudamiento consiste en la reduccion de
la pérdida de valor de la firma debida al costo de la sobreinversién,
mientras que el costo marginal del endeudamiento consiste en el
aumento de la pérdida de valor de la firma provocada por el costo
de la subinversidn.

Este andlisis lleva a concluir que una mayor variabilidad en el
monto de la liquidez hace mas probable la utilizacion de deuda
por la empresa y que las firmas que se endeudan tienen proyectos
de inversion menos rentables que aquellas que emiten acciones.

El deseo de optimizar la inversion segun la [ogica propuesta por
Stulz constituye una explicacion al comportamiento financiero de
las grandes empresas y de los grupos industriales mexicanos que
privilegian el endeudamiento a la emision de acciones.

§2. ASIMETRIA DE INFORMACION
Y ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS

En la interpretacion de la estructura financiera con base en la asi-
metria de informacion, se parte del supuesto de que los dirigentes
de la empresa poseen informacion privilegiada concerniente al
flujo de ingresos esperados o a las oportunidades de inversién
que no es conocida por los inversionistas potenciales. Esto puede
conducir a una subevaluacién de la firma por los mercados o a
un desistimiento de la firma de emprender proyectos rentables.
La estructura de financiamiento se utiliza, entonces, como senal
dirigida a los agentes externos a la empresa.

Esta via de investigacién comenzo con los trabajos de Ross v
de Leland y Pyle (1977). Estos tiltimos propusieron que en una si-
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tuacion de informacién imperfecta sobre el valor de los proyectos
de inversidn, los inversionistas potenciales obtenian informacion
suplementaria observando la disponibilidad de la firma para fi-
nanciar los proyectos con fondos propios. La estructura financiera
de las empresas aporta, entonces, informacién a los mercados (mo-
delo de Ross) (A). La estructura financiera también puede servir
como un medio para reducir la ineficacia de las decisiones de in-
versién provocada por la asimetria de informacién (modelo de

Myers v Majluf) (B).

A. El endeudamiento como senal.
El modelo de S.A. Ross (1977)

S. A. Ross presenté un modelo en el cual, a partir de una estructura
de motivacion de los dirigentes y en una situacién de informacién
asimétrica, el endeudamiento aumenta el valor de la empresa.

Ross subraya que los mercados financieros evaltian la capaci-
dad probable de una empresa para generar ingresos futuros. Se
trata de una interpretacién de la informacion disponible sobre las
empresas expresada en términos de flujo de ingresos. Los cambios
en la estructura financiera de las empresas modifican la percepcién
de los mercados sobre su valor.

Ross muestra que ligando esta observacion a la estructura de
motivacion de los dirigentes, se obtiene una teoria de la estructura
financiera de las empresas a partir de las siguientes hipétesis:

* Hay una asimetria de informacion: los dirigentes poseen in-
formacion privilegiada sobre la firma.

* Los mercados financieros son perfectos.

» No hay costos de transaccion, ni de agencia, ni impuestos.

* Hay dos periodos: 0y 1.

» Los inversionistas son neutros respecto al riesgo.

El principal resultado del andlisis de Ross es que el valor de la

firma crece con su grado de endeudamiento. Este resultado es, sin
embargo, paraddjico respecto a las conclusiones clasicas de la teo-
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ria financiera, segtin las cuales, en presencia de costos de quiebra,
el valor de la firma se reduce con el aumento del radio endeuda-
miento/fondos propios.

La relacién directa entre valor y endeudamiento hacia la cual
tiende el analisis de Ross aportaria una explicacién al comporta-
miento de las grandes empresas y de los grupos industriales mexi-
canos, los cuales privilegian el endeudamiento respecto a la emi-
sion de acciones.

Sin embargo, a la contradiccion que esta conclusién presenta
respecto al andlisis cldsico, se suma otra observacion que reduce
su capacidad explicativa: en efecto, como lo sefialan Bourdieu y
Collin-Sedillot (1993):

La teoria de la senal sélo tiene un sentido real si se quiere explicar el
modo de financiamiento de un proyecto especifico. La idea segun la
cual puede explicarse un endeudamiento estructuralmente elevado, por
el deseo de senalar de manera permanente y creible a sus acreedores
que se esta en buena salud financiera y que se emprenden proyectos
seguros, no tiene casi sentido.

B. Asimetria de informacion, subinversién y estructura
financiera. El modelo de 5. C. Myers y N. J. Majluf (1984)

El modelo de Myers y Majluf explica el endeudamiento de las
empresas como un medio para evitar el problema de la subinver-
sion provocado por la presencia de informacién asimétrica. Estos
autores parten de las hipétesis siguientes:

¢ Los dirigentes de la empresa tienen informacion interna so-
bre el valor de la empresa que no es conocida por los agentes
externos y, en particular, por los inversionistas potenciales.

* Los mercados financieros son perfectos.

* La proporcién de deuda y de capitales propios no es signifi-
cativa, si la informacién disponible para los inversionistas es
mantenida constante.

¢ Los dirigentes actian en interés de los accionistas.
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* Los accionistas son pasivos, es decir, no ajustan sus portafo-
lios de titulos en respuesta a las decisiones de emision y de
inversion de la firma.

El que los dirigentes posean informacion privilegiada acerca
del valor de la firma y sobre la rentabilidad de cierto proyecto de
inversion, mientras que los inversionistas potenciales no conocen
mds que las distribuciones de probabilidad de esos dos pardame-
tros, explica que el valor de la firma sea subevaluado por el merca-
do. La decision de emitir acciones también implica la difusidon pos-
terior de la informacién privilegiada detenida por los dirigentes, lo
que puede provocar la progresién del valor de la firma.

Asi, en el caso de que la empresa necesitara colectar fondos con
objeto de realizar el proyecto de inversiéon programado, la falta de
informacién puede conducir a una subevaluacién severa de las ac-
ciones emitidas y, por ende, a una pérdida neta para los antiguos
accionistas. Esto debido a que el costo de emisidn de las acciones a
precio reducido supera la rentabilidad esperada del proyecto. Los
nuevos accionistas, en cambio, obtendran una rentabilidad supe-
rior a la procurada por la realizacion de la inversion, puesto que
esa rentabilidad incluira el margen de subevaluacién de las accio-
nes,

En ese caso, la empresa renunciara a realizar los proyectos de
inversion, aun si son rentables, y emitira acciones e invertira tni-
camente si el valor de las acciones de los antiguos accionistas es
superior con la emisién que sin ella. Esta condicion se ve realizada
uinicamente cuando la diferencia del valor de las acciones nuevas,
antes y después de la difusion de la informacién poseida por los
dirigentes (es decir, el rendimiento para los nuevos accionistas), es
inferior al rendimiento del proyecto de inversién. En otras pala-
bras, los dirigentes realizaran la inversion tinicamente si su rendi-
miento es superior al valor de la subevaluacion de las acciones.

Ahora bien, los inversionistas potenciales actiian racionalmente
v prevén, entonces, ese comportamiento de los dirigentes. La de-
cisién de emitir acciones les indicara, en consecuencia, que la ren-
tabilidad que pueden esperar es menor. La informacion de la que
disponen no les permite saber si el valor de las acciones adquiridas
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aumentara ni en qué proporcion. La decision de emitir acciones les
hace esperar una débil rentabilidad y reducen en consecuencia el
precio que estan dispuestos a pagar, lo que afecta a su vez la deci-
sion de invertir de la firma. Al no realizarse ciertas inversiones, se
reduce el valor de la firma y lleva a los dirigentes a tratar de evitar
las dificultades de esta trampa financiera.

La emision de deuda comportando poco riesgo (acompanada,
por ejemplo, de garantias), implica para los inversionistas un ries-
go menor (consecuencia de la incertidumbre respecto al valor de
la firma una vez divulgada la informacion poseida por los diri-
gentes). Esto implica una subevaluacién de los titulos menos im-
portante y, en consecuencia, una menor exigencia de rentabilidad
de parte de los dirigentes, lo que permitira a la firma realizar un
mavyor niimero de proyectos de inversion. El valor ex-ante de la fir-
ma es, entonces, superior bajo una politica de financiamiento por
deuda, puesto que la pérdida en el valor de mercado, debida a la
subinversion, es menor.

El anahsis de la relacion entre el valor de la firma y su modo de
financiamiento condujo a Myers (1984) a proponer una teoria jerdr-
quica del financiamiento: las firmas prefieren un financiamiento
interno a uno externo, y la emision de deuda a la emision de ac-
ciones. La estructura del capital esta orientada por el deseo de las
empresas de financiar las nuevas inversiones, primero mediante
fondos internos, después mediante la emision de deuda vy, final-
mente, mediante la emision de acciones.

El andlisis de la estructura financiera de las empresas indus-
iriales mexicanas segun su tamano muestra que la restriccion del
acceso de las PME al crédito bancario puede ser interpretada como
resultado de “limites informacionales”, y la teoria jerdrquica de
Myers como una teoria de limites informacionales ligados a los
diferentes modos de financiamiento. La jerarquia establecida por
Myers indicaria, en efecto, el grado creciente de exigencia de infor-
macion ligada a las diferentes fuentes de financiamiento (autofi-
nanciamiento < endeudamiento < emision de acciones).

El anlisis de Myers y Majluf concluye que la emisién de deuda
con poco riesgo permite a la empresa aumentar su valor. La capa-
cidad de las empresas para emitir ese tipo de deuda depende, en
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gran parte, de su capacidad de aportar garantias bajo la forma de
hipotecas. Puesto que el capital fisico es una de las contraparti-
das de esas garantias, se puede evaluar su importancia a partir de
la participacion de las inmovilizaciones (activos fijos) corporales
en el balance. Esta participacion puede ser propuesta como factor
explicativo de las diferencias en el endeudamiento de las empre-
sas pertenecientes a diferentes tipos de industria (Bordieu, Collin-
Sedillot, 1993).

RESUMEN

Una relacién directa entre la utilizacién de crédito bancario por las empresas
vy la importancia de las inmovilizaciones corporales en el balance es puesta en
evidencia de este modo. El andlisis de Myers y Majluf aporta una explicacion
a las diferencias en la utilizacion de crédito bancario por las empresas indus-
triales mexicanas seguin el tipe de industria al que pertenecen.

Una estructura éptima de financiamiento permitiria a las empresas
aumentar su rentabilidad. Las teorias de la agencia y de la asimetria de
informacion aportan nuevas respuestas a la cuestion de esa estructura.
En efecto, la confrontacién entre beneficios y costos del endeudamiento, en
términos de costos de agencia o de aporte de informacion a los mercados, permite
en el marco de la teoria financiera moderna establecer un nivel de endeuda-
miento optimo. La biisqueda de una estructura dptima de financiamiento puede
ser considerada como factor explicativo del endeudamiento de las empresas.
El andlisis contempordneo de la estructura financiera de las empresas aporta
elementos titiles para la comprension del comportamiento de endeudamiento
de las empresas mexicanas.

En efecto, los diferentes analisis presentados nos permitieron hacer
las observaciones siguientes:

El conflicto entre accionistas y dirigentes provocado por la emi-
sion de acciones, que fue puesto en evidencia por Jensen y Meckling,
puede considerarse consecuencia de la pérdida de control de los pro-
pietarios originales de las empresas. El desco de reducir los costos de
agencia que provoca ese conflicto es un factor explicative de la reticencia de las
Lempresas mexicanas a abrir su capital mediante la emision de acciones.
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También se puede pensar que los costos de agencia y de quiebra ligados al |
endeudamiento, cuya existencia ha sido subrayada por esos autores, son mis
elevados en el caso de las PME. Entonces, esos costos explicarian la reticencia
de los bancos a comprometerse en el financiamiento de las PME en México y la
imposicion de un costo del crédito mds elevado para ese tipo de empresas.

La proposicion de Stulz, segtin la cual el endeudamiento disminuye
el cash-flow disponible y, en consecuencia, la posibilidad de los diri-
gentes para tomar decisiones de inversion suboptimas, asi como la re-
lacién directa entre el valor de la empresa y el endeudamiento a la
que llega el analisis de Ross, aparecen como factores explicativos del
comportamiento financiero de las grandes empresas y de los grupos
industriales mexicanos, los cuales privilegian el endeudamiento ban-
cario.

En fin, el andlisis de Myers y Majluf ofrece una explicacién a la
diferencia en el nivel de endeudamiento de las empresas industriales
mexicanas pertenecientes a distintos tipos de industria.

CONCLUSION DEL CAPITULO

Las diferentes causas del endeudamiento de las empresas forman
un conjunto complejo de consideraciones practicas, a partir del
cual se toma la decision de endeudarse. Algunas de esas causas
se ubican a nivel macroeconémico, pues estdn ligadas al funcio-
namiento del sistema financiero y al ambiente macroeconémico.
Otras causas actiian a nivel microeconémico y estan ligadas a
la bisqueda de soluciones a los conflictos y a las dificultades de
transmision de la informacion en el seno de la empresa.

El analisis de la tasa de autofinanciamiento de las empresas en México
a nivel macroecondmico mostro que es representativo de un sistema finan-
ciero de economia de endeudamienco. El endeudamiento de las empre-
sas mexicanas puede ser explicado como una necesidad funcional
ante la debilidad de su tasa de autofinanciamiento.

También constatamos una deterioracion de esa tasa en el perio-
do 1988-1991 y observamos que su disminucién obedecié a la evo-
lucién de los dos elementos que la componen: ahorro e inversion.
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El andlisis del efecto de apalancamiento del endeudamiento
mostrd que alentd el endeudamiento de las empresas mexicanas
durante la mayor parte del periodo 1983-1994, contribuyendo asi
a acercar el funcionamiento del sistema financiero mexicano al de
una economia de endeudamiento.

El estudio de los factores de endeudamiento de las empresas
que estan ligados al ambiente macroeconémico mostré que: a) la
inflacién tuvo una influencia contrastada sobre su endeudamiento.
En efecto, esta influencia fue positiva durante el periodo 1983-1988
y negativa en el periodo 1989-1994; b) la asimetria entre la fiscali-
dad de los intereses de la deuda y de los dividendos ha alentado el
endeudamiento de las empresas en México; c) cuando la relacién
establecida por el radio g de Tobin es positiva, las empresas se ven
motivadas a endeudarse.

El endeudamiento de las empresas puede explicarse como una
consecuencia del deseo de maximizar su rentabilidad, por lo que
la busqueda de una estructura éptima de financiamiento puede
considerarse como factor explicativo del endeudamiento de las
empresas a nivel microeconémico. Ahora bien, la toma en con-
sideracion de costos de agencia y de la asimetria de informacién
permite a la teoria contemporanea de la estructura del capital es-
tablecer esa estructura 6ptima, aportando asi elementos ttiles a la
comprension del comportamiento de endeudamiento de las em-
presas mexicanas.
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Capitulo 2

Analisis estadistico de la estructura
de financiamiento de las empresas
industriales en México

EMITIMOS COMO HIPOTESIS CENTRAL de este libro que el financia-
miento bancario de las empresas industriales en México estd ins-
crito en el marco de un sistema financiero que funciona segtin una
logica cercana a la de una economia de endeudamiento, caracteri-
zada por un doble nivel de endeudamiento: de las empresas ante
los bancos y de los bancos ante el banco central.

En este capitulo estudiaremos el primero de esos niveles en el
marco del andlisis de la estructura financiera de las empresas in-
dustriales. Esto nos permitira conocer las caracteristicas estructu-
rales del comportamiento financiero de esas empresas.

En particular, trataremos de establecer dos constataciones que apare-
cen como fundamentales desde la perspectiva de imestra hipitesis central:
la debilidad de la tasa de autofinanciamiento de las empresas industriales
v la preponderancia del crédito bancario entre sus fuentes de financia-
micnto externo.

Puesto que nos referiremos tnicamente a las empresas indus-
triales, el analisis se situara en lo mesoeconomico, es decir, en el
sector de actividad. Este tipo de andlisis, privilegiado por la eco-
nomia industrial, constituye un plano intermedio entre lo micro y
macroecondmico y hace referencia a un nivel en el que se afirman
logicas y dinamicas especificas —comprendidas como logicas de
sistema— que actian sobre las configuraciones y las estructuras
industriales concretas.



LA UTILIZACION DEL CREDITO BANCARIO

Nuestro analisis abarcara el periodo 1983-1994, durante el cual
se observaron cambios importantes en los principales indicadores
de la economia, los cuales nos conducen a distinguir en el compor-
tamiento financiero de las empresas industriales dos subperiodos:
1983-1988 y 1989-1994.

En efecto, el periodo 1983-1988 se caracterizé por el estanca-
miento de la inversién y por el establecimiento de un ambiente mas
competitivo y abierto al exterior. Las tasas de inflacién vy de interés
fueron elevadas, asi como el monto del déficit ptiblico. Este tltimo
se financio en esta etapa principalmente mediante préstamos ban-
carios. El periodo 1989-1994, por el contrario, se caracterizé por una
progresion de la inversion, la baja de las tasas de interés nominales
y de la tasa de inflacién, la aparicién de un excedente en las cuentas
del sector publico y la liberalizacion del sistema financiero.

Ahora bien, la estructura de financiamiento de las empresas
obedece, en parte, a restricciones en el acceso a los recursos de fi-
nanciamiento ligadas al tamano de la empresa, asi como a las ca-
racteristicas de su actividad, y éstas se traducen por la existencia
de combinaciones productivas especificas. Abordaremos entonces el
andlisis de la estructura de las empresas industriales apoydndonos en los
criterios de tamario y tipo de industria.

Distinguiremos tres tamafnos de empresas industriales: micro,
pequefia y mediana empresa (MPME), grandes empresas (GE) y gru-
pos industriales (GI). El analisis segtin el tipo de industria se reali-
zara en el grupo de grandes empresas.

El comportamiento financiero de las MPME se estudiard a partir
de datos presentados por Nafin; el de las GE y GI, a partir de mues-
tras representativas de empresas que cotizan en la bolsa.

Esta manera de proceder se explica porque las estadisticas de
las cuentas nacionales en México no incluyen cuentas de afectacion
sectorial y porque la dificultad del acceso a la informacién finan-
ciera de las empresas en México hace que practicamente la tinica
disponible sea la de las GE que cotizan en la bolsa. Esta informacion
nos permitio elaborar dos muestras, una de GE y otra de GI que
abarcan el periodo 1983-1994.!

!'La validez de la utilizacion de muestras de empresas para caracterizar el com-
portamiento del conjunto puede ser cuestionada, ya que hay gran diversidad de
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El comportamiento financiero de las empresas se sintetiza en el
tablero de flujos de financiamiento (conocido también como table-
ro de origen y destino de los recursos de financiamiento) y en el
balance. Estudiaremos, entonces, estas dos fuentes de informacion,
salvo en el caso de las MPME, cuyo analisis se limitara al tablero de
flujos de financiamiento en razén de los datos disponibles. Para
este tamano de empresa, el periodo observado va de 1980 a 1990,
mientras que para las GE y GI, de 1983 a 1994.

Veremos primero la estructura de financiamiento de las MPME
industriales (Seccién I), enseguida la de las GE industriales (Seccion
lI) y, finalmente, la de las GI (Seccién III). También haremos un
analisis comparativo de esas estructuras (Seccion 1V).

SECCION I
LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
DE LAS MICRO, PEQUENAS Y MEDIANAS
EMPRESAS INDUSTRIALES EN MEXICO

El papel de las MPME en la economia mexicana es fundamental.
Algunas cifras bastan para establecer esta constatacion: en 1990, las
micro, pequenas y medianas empresas representaron 98% del total
de empresas y 49% del total de empleos en la economia. También
contribuyeron con 43% del PIB del sector manufacturero (10% del
PIB total de ese afo) (Sanchez, 1993).

comportamientos individuales de las empresas y es posible que una en particular,
a causa de su dimension, influya en la estructura del conjunto de la muestra. Sin
embargo, dos observaciones apoyan la pertinencia de utilizar muestras para nues-
tro analisis: primero, nuestro objetivo es basicamente descriptivo, en el sentido de
que buscamos subrayar las particularidades mads evidentes del financiamiento de las
empresas industriales. Segundo, el tipo de andlisis —segun tamafo y tipo de in-
dustria— hace de las muestras representativas de cada subpoblacion una ventaja.
Ademds, ante la escasez de informacion financiera en México, es evidente que
disponer de muestras homogéneas que cubren un periodo relativamente largo
aporta datos importantes para la comprension del comportamiento financiero de
las empresas industriales mexicanas.
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Para analizar la evolucion de su estructura financiera nos refe-
reriremos a un estudio de Nafin sobre el papel de las MPME en la
economia mexicana (Nafin, 1992), realizado a partir de una mues-
tra representativa de las micro, pequenas y medianas empresas
industriales mexicanas y que concierne a la evolucién del flujo de
recursos de financiamiento durante el periodo 1980-1990.

Presentaremos primero la muestra de MPME del estudio citado
(81), enseguida analizaremos la evolucién del flujo de recursos de
financiamiento de las inmovilizaciones (activos fijos) corporales y
de los activos de explotacién de las MPME durante el periodo 1980-
1990 (82) v, finalmente, haremos algunas observaciones respecto a
su estructura de financiamiento (§3).

§1. PRESENTACION DE LA MUESTRA
DE MPME MEXICANAS

La informacién acumulada por la Secretaria de Comercio y de De-
sarrollo Industrial es la base que permitié identificar las ramas
industriales en las que la participacion de las MPME es mas impor-
tante, y de éstas se retuvieron aquellas cuyo peso es mas signifi-
cativo respecto al total de la produccién industrial, con el fin de
obtener la mejor representatividad. Entre las ramas seleccionadas
se definié una muestra de 300 empresas, compuesta en 84% por
micro y pequenias empresas v en 16% por las de tamaino medio.
Los criterios para establecer la clasificacion segin su tamano
fueron el nimero de empleados y el monto de ventas anuales, este
ultimo expresado como muiltiplo del salario minimo anualizado
(SMA). Asi, una microempresa tiene un maximo de 15 empleados y
un monto de ventas anuales inferior o igual a 110 veces el SMA; una
pequena empresa emplea hasta 100 personas y su monto de ventas
es, como maximo, igual a 1115 veces el sMA; y, finalmente, una
empresa de tamano medio emplea hasta 250 personas y su monto
de ventas no es superior a 2 010 veces el SMA (Nafin, 1992).
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§2. EVOLUCION DEL FLUJO DE FINANCIAMIENTO
DE LAS INMOVILIZACIONES CORPORALES Y DE LOS ACTIVOS DE
EXPLOTACION DE LAS MICRO, PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
DURANTE EL PERIODO 1980-1990

En razon de la informacion disponible, el analisis del comporta-
miento de financiamiento de las MPME se limitara al tablero de flu-
jos de financiamiento y la estructura se basaré en la presentacion
del estudio realizado por Nafin, la cual distingue, en el activo, las
inmovilizaciones corporales y los gastos de explotacién, y en el
pasivo, el autofinanciamiento, el crédito bancario y otros recursos,
que incluyen los provenientes de instituciones financieras guber-
namentales, de instituciones no bancarias y de cooperativas. Los
datos disponibles conciernen a los anos 1980, 1985 y 1990.

Las inmovilizaciones corporales incluirdn esencialmente los
gastos en equipo (mdaquinas y ttiles de trabajo) y la construccion
de instalaciones. Los gastos de explotacion abarcaran los diversos
activos de explotacion: stocks, crédito a clientes y disponibilidades
(efectivo). En el cuadro 5 se observa la estructura media del flujo
de recursos de financiamiento de la muestra de MPME en 1980, 1985
v 1990.

En lo que concierne al financiamiento de las inmovilizaciones
corporales, vemos que en esos tres anos el autofinanciamiento re-
presenté la principal fuente. El conjunto de los “otros recursos”
constituyd la segunda y, finalmente, el crédito bancario representd
en importancia la tercera fuente de financiamiento de este tamano
de empresas.

Respecto al financiamiento de los activos de explotacion, existe
la misma jerarquia que en el caso de las inmovilizaciones corpo-
rales, pues el autofinanciamiento tuvo una mayor participacion
que la de los “otros recursos”, y éstos a su vez fueron mas impor-
tantes que el crédito bancario en los anos estudiados.

Ahora bien, si distinguimos dos subperiodos, 1980-1985 y 1985-
1990, observamos que para los dos tipos de activos (inmovilizacio-
nes corporales y activos de explotacion), entre 1980 y 1985, dismi-
nuye la participacién del autofinanciamiento en el flujo de recursos
de financiamiento y aumenta la de los “otros recursos”, mientras
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Cuadro 5
Estructura del flujo de recursos de financiamiento de las micro,
pequerias y medianas empresas industriales mexicanas
] asse [ aess) (1990)

Inmouilizaciones

Autofinanciarniento 71.0 55.4 67.7
Crédito bancario 12.1 12.6 13.4
Otros Recursos* 16.9 32.0 18.9
Actives de Explotacion

Autofinanciamiento 73.8 57.4 69.1
Crédito bancario 10.5 10.6 13.0
Otros Recursos* 15.7 32.0 17.9

* Recursos provenientes de instituciones financieras gubernamentales, de institu-
ciones no bancarias y de cooperativas,

Cuadro elaborado a partir de los datos presentados por Nafin en Cambios en la
estructura industrial y el papel de las micro, pequeiias y medianas empresas en México,
Meéxico, junio de 1992, pp. 128-142.

que el crédito bancario mantiene una participacion estable. En cam-
bio, entre 1985 y 1990 se observa una progresion del autofinan-
ciamiento mientras los “otros recursos” disminuyen vy el crédito
bancario aumenta. Esas diferentes evoluciones se aprecian en la
grafica 6.

Los datos del cuadro 5 nos permiten establecer la evolucion de
la tasa de autofinanciamiento de las inmovilizaciones corporales y
de los activos de explotacion de las MPME de la muestra. La evolu-
cion de esas tasas se observa en la grafica 7.

Es evidente que las tasas de autofinanciamiento de las inmovi-
lizaciones corporales y de los activos de explotacion disminuyen
entre 1980 y 1985 y, al contrario, aumentan entre 1985 y 1990.
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Grifica 7

volucion de las tasas de autofinanciamiento de las inmovilizaciones
corporales y de los activos de explotacion de las MPME
idustriales en México
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Grafica generada a partir de los datos del cuadro 5.

§3. OBSERVACIONES SOBRE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
DE LAS MICRO, PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

El andlisis del tablero de financiamiento de las MPME de la muestra
nos permite hacer las observaciones siguientes:

1) La estructura del flujo de recursos revela que ¢l autofinancia-
miento es la principal fuente de financiamiento de las inmovili-
zaciones corporales de las MPME. Los “otros recursos”, que
tienen diferentes origenes, representaron la segunda fuente
de financiamiento. Finalmente, el crédito bancario es la tercera.
Es necesario senalar, sin embargo, que estas cifras ocultan un
racionamiento del crédito bancario a este tipo de empresas
que, como es sabido, encuentran dificultades para acceder a
él en México. Puede suponerse, en consecuencia, que el cré-
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dito bancario representaria una parte mas importante en el
total de los recursos de financiamiento de las MPME, si tuvie-
ran un acceso mas facil.

2) El financiamiento de las inmovilizaciones corporales mues-
tra que entre 1980 y 1985 disminuy® la participacion del auto-
financiamiento en la estructura de financiamiento, aumento
la de los “otros recursos” y disminuy® la del crédito bancario.
Al contrario, en 1990 la progresion de la actividad de inversion se
tradujo en una progresion de la participacion del autofinanciamien-
to y del crédito bancario, al mismo tiempo que hubo una dis-
minucién de los “otros recursos”. La progresion del crédito
bancario se vio, sin embargo, limitada por el dificil acceso de
las empresas a esta fuente de financiamiento.

SECCION 1T
LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
DE LAS GRANDES EMPRESAS INDUSTRIALES EN MEXICO

El andlisis del comportamiento financiero de las grandes empresas
industriales mexicanas incluird el estudio del tablero de financia-
miento y del balance. El tablero presenta el origen y el destino de los
recursos, su estudio permite describir la evolucion de la estructura
del flujo de recursos de financiamiento y examinar la evolucion de
la tasa de autofinanciamiento. El analisis del balance nos permitira
observar la importancia de las diferentes fuentes de financiamien-
to externo de las grandes empresas y, mas concretamente, evaluar
laimportancia de la participacion del crédito bancario. A partir del
balance también estableceremos radios significativos del endeuda-
miento de las grandes empresas, de manera que tengamos diferen-
tes perspectivas de su comportamiento.

El anélisis comparativo de las estructuras de los empleos y re-
cursos del tablero de financiamiento y de las estructuras del activo
y el pasivo del balance nos permitiran atender a la relacion entre
el grado de actividad de las empresas y la importancia de su uti-
lizacién de crédito bancario. También utilizaremos el criterio del
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tipo de industria para examinar la influencia de las combinaciones
productivas, propias de cada tipo de actividad, sobre el comporta-
miento del financiamiento de las empresas industriales.

Presentaremos primero la muestra de grandes empresas (§1),
enseguida analizaremos la evolucion del tablero de financiamiento
(82) y, finalmente, estudiaremos la evolucién de la estructura del
balance de las GE (§3).

§1. PRESENTACION DE LA MUESTRA DE GRANDES EMPRESAS

Analizaremos el comportamiento de financiamiento de las GE in-
dustriales mexicanas a partir de una muestra de las que cotizan en
la bolsa, la que ofrece la ventaja de una presentaciéon homogénea
durante el periodo 1983-1994.

La muestra esta compuesta por 72 empresas industriales, perte-
necientes a 13 ramas diferentes y que clasificamos de acuerdo con
la metodologia establecida por A. Desrosieres,” que distingue tres
tipos de industrias: intermediarias, de equipamiento y de consu-
mo.

Esta particion de la industria se obtuvo a partir de dos criterios
fundamentales: el destino de los productos (producto intermedia-
rio: consumido por otras ramas, producto de equipamiento: des-
tinado a acrecentar el capital productivo, producto de consumo:
destinado a satisfacer la demanda final) y la intensidad capitalisti-
ca, la cual evalia la importancia del equipo respecto a la mano de
obra y traduce la estructura técnica de la industria. El analisis de la
estructura de financiamiento, que opone la evolucién de recursos
de mayor o menor duracién a empleos cuya duracién también es

* La lista de empresas que componen la muestra de GE clasificadas por su rama
de actividad, se presenta en el anexo. Ahora bien, es util distinguir entre rama y
sector de actividad, ya que estos términos se refieren a unidades distintas. Una
rama agrupa unidades de produccion que dependen de la misma actividad y
realizan el mismo tipo de producto. Un sector agrupa empresas que tienen una
0 mas caracteristicas comunes. Cuando la caracteristica tomada en cuenta es la
actividad principal de la empresa, el sector de actividad es una forma particular
de agrupamiento.
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|| Cuadro 6
[

Clasificacion de las ramas industriales representadas
en la muestra de grandes empresas

Industrias Intermediarias

Materiales de construccion

Minerales

Quimica

Siderurgia

Metalurgia

Caucho

Industrias de Equipamiento

| Automaévil

\ Eléctrica-electrdnica

Metal-mecanica

Industrias de Consunio

Alimentos

Bienes de consumo

Papel
Textil

variable, encuentra en esta particion de la industria un 1til instru-
mento para su realizacion. La aplicacién de esta metodologia a la
muestra nos permitio establecer la clasificacién siguiente. Cuadro 6.

Para situar la dimensién de la muestra, presentamos a continua-
cién algunas comparaciones significativas. En 1991 la muestra de
grandes empresas represento las proporciones siguientes:

EBE de la muestra/EBO Industrial* 54 %

Monto de ventas de la muestra/Consumo privado nacional** 10.6 %

EBE: Excedente Bruto de Explotacion. £BO: Excedente Bruto de Operacion.
* Fuente: INEGI, Anuario estadistico 1994, México, p. 229.
** Fuente: FMI, Statistiques financieres internationales, 1994, p. 273,
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§2. EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION DE LAS GRANDES
EMPRESAS INDUSTRIALES DURANTE EL PERIODO 1983-1994.
ANALISIS DEL TABLERO DE FINANCIAMIENTO

En este parrafo analizaremos la evolucion de la estructura del flujo
de recursos de financiamiento de las GE. Trataremos, en particu-
lar, de poner en evidencia la importancia del crédito bancario en
su financiamiento. También estudiaremos la tasa de autofinancia-
miento de las GE v las caracteristicas de esta tasa segtn el tipo de
industria.

Analizaremos primero la evolucién de los empleos y de los re-
cursos del tablero de financiamiento (A) y, enseguida, la evolucion
de la tasa de autofinanciamiento de nuestra muestra (B).

A. Evolucion de los empleos (aplicaciones)
y recursos (origenes) del tablero de financiamiento de las GE

Para analizar el flujo de empleos del tablero de financiamiento reten-
dremos la distincién entre inversiones a largo plazo (que incluyen las
inmovilizaciones, activos fijos: corporales e incorporales) y activos circu-
lantes. Estos ultimos incluyen stocks (inventarios), disponibilidades
(efectivo) e inversiones financieras a corto plazo, y el crédito a
clientes. La evolucion de la estructura del tablero de financiamien-
to de la muestra se observa en el cuadro 7 y la grafica 8.

En el periodo 1983-1988 se aprecia una disminucién importan-
te de la participacién de las inversiones a largo plazo, las cuales
abarcan las inmovilizaciones corporales (instalaciones y equipo) e
incorporales (licencias y patentes), pues disminuyen de 29.7% del
total del flujo de recursos en 1983 a 17.6% en 1988. Esta disminu-
cién se explica por la evolucion de la FBCF, cuyo crecimiento duran-
te este periodo, a nivel macroeconémico, fue practicamente nulo.

Como contrapartida, observamos la progresion de los activos
circulantes, principalmente de los stocks, los créditos a clientes y,
sobre todo, de las disponibilidades e inversiones a corto plazo. La
progresion del ultimo rubro constituye una caracteristica mayor
de la evolucion de los empleos de las GE en el periodo, pues su
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Cuadro 7 |
Evolucion del tablero de financiamiento de las GE industriales (1983-1994)
(1983) | (1984) | (1985) | (198¢) | (1987) | (1988)
Empleos (aplicaciones) 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0
Inversiones a largo plazo 29.7 19.7 26.8 21.5 21.7 17.6
Stocks 17.3 154 13.8 12.3 9.6 12.3
Disp. einv.a C.P. 18.0 38.7 354 39.9 46.7 427
Reemb. de créditos 0 0 0 0 0 9.4
Crédito a clientes 26.7 22.6 17.8 19.6 18.2 16.9
Otros empleos 8.3 3.6 6.2 6.7 38 1.1
Recursos (Origenes) 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0
Autofinanciamiento 51.4 30.7 39.5 15.7 44.5 414
Rec. externos 48.6 69.3 60.5 84.3 555 58.9
Aumentos de capital 2.2 0.7 1.8 0.8 4.3 6.3
Créditos bancarios 14.8 19.1 12.3 16.9 7.0 0
|| Deudas proveedores 7.8 9.7 8.8 12.3 12.1 9.9
Otros recursos 23.8 39.8 37.6 54.3 321 42.4
(1989) | (1990) | (1991) | (1992) | (1993) | (1994}
Empleos 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0
Inversiones a largo plazo 73.1 88.0 58.8 87.7 74.5 64.3
Stocks 9.3 8.0 9.0 28 1.1 42
Disp. e inversiones a C.P. 9.0 25 0 0 48 125
Reemb. créditos 0 0 10.5 0 0 0
Crédito a clientes 5.0 1.5 6.4 8.8 19.6 19.0
Otros empleos 36 0 153 0.7 0 0
Recursos 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0
Autofinanciamiento 41.6 342 70.5 49.0 59.2 97
|| Rec. externos 58.4 65.8 29.5 51.0 40.8 90.3
Aumentos de capital 12 10.5 14.7 214 16.2 6.8
Créditos bancarios 43.6 38 0 17.9 7:1 51.7
Deudas proveedores 6.3 121 0 0.9 0.4 52
Otros recursos 7.3 394 14.8 10.8 17 26.6

Cuadro elaborado a partir de datos presentados por la Bolsa Mexicana de Valores.
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Grifica 8

Evolucion de la estructura de empleos del tablero de financiamiento de las GE
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Gratica construida a partir de los datos del cuadro 7.

participacion pasa de 18.0% en 1983 a 42.7% en 1988 y refleja el
desarrollo, durante el periodo, de los mercados de capitales y la
rapida aparicién de innovaciones financieras, fendmenos que pro-
piciaron la orientacion de los recursos de financiamiento hacia los
titulos de corto plazo en el mercado monetario y, principalmente,
hacia los titulos emitidos por el gobierno federal, los cuales ofrecie-
ron en ese periodo una elevada rentabilidad.

Estas observaciones permiten suponer que las condiciones ma-
croecondmicas de estancamiento de la economia y de rapido desa-
rrollo de los mercados financieros condujeron a las GE industriales a
privilegiar, en el periodo 1983-1988, los empleos financieros a corto plazo
en perjuicio de la inversion productiva.

En el periodo 1989-1994 se observa una evolucién radicalmente
distinta. En efecto, constatamos la progresion importante de las in-
versiones a largo plazo, las cuales representaron en promedio en este
periodo 74.4% del flujo de empleos de las GE. Esta progresion de la
inversion esta ligada a elementos de orden macroeconémico, como
la instauracién de un ambiente mas competitivo, lo que obligé a las
empresas a efectuar inversiones de modernizacion; el nuevo acce-
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so del sector privado a actividades antes reservadas al Estado; el
mejoramiento de las perspectivas econdmicas favorecido por la fir-
ma del plan Brady de reestructuracion de la deuda externa y, mas
generalmente, la recuperacion de la economia mexicana.

El aumento de las inversiones a largo plazo traduce movimientos
impartantes de reestructuracion y de toma de participaciones. En efecto,
de manera esquematica se observaron en el periodo dos tipos de
estrategias de inversion de las GE. Primero, a partir de 1987 se cons-
taté un movimiento de consolidacion de las GE, realizado mediante
el crecimiento externo, gracias a la compra de empresas prblicas.
Después, a partir de 1990, se vio un proceso de reestructuracion
de la base tecnologica. De manera mas general, fue evidente un
proceso de concentracion financiera realizado mediante la compra
de empresas en asociacién con el capital extranjero.

En contrapartida, se observo en este periodo la disminucién de
los activos circulantes, debida principalmente a la cuasi desapari-
cion de las inversiones financieras a corto plazo (que representaron en
promedio 4.8%) y que se explica por la caida de la bolsa al final de
1987. Este tipo de inversiones progresa otra vez, pero débilmente,
a partir de 1993.

En lo que se refiere a la evolucion de los recursos del tablero de fi-
nanciamiento de las GE (grafica 9), distinguiremos el autofinancia-
miento, los aumentos de capital, los créditos bancarios, las deudas
de proveedores y otros recursos (que incluyen las participaciones de
los asociados y los préstamos de las sociedades ligadas).

Al respecto destacaremos que durante el periodo 1983-1986, la
participacién del autofinanciamiento disminuyé hasta 1986 para
progresar después hasta 1988, afio en que alcanzé un nivel impor-
tante igual a 41.4%. Su participaciéon promedio en el periodo fue
de 37.2%. Esta progresion del autofinanciamiento se explica, en parte,
por el mecanismo de salvamento de las empresas sobreendeuda-
das propuesto por el gobierno después de la crisis de 1982, Ficorca,
que les procurd beneficios significativos, pues aligeré de manera
importante su endeudamiento externo y les proporcioné un proce-
dimiento muy ventajoso de reembolso de los créditos contratados.

Los recursos de origen externo presentan una evolucion opues-
ta: progresan hasta 1986 y disminuyen en 1987 y 1988. Tres carac-
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Grifica 9

Ewvolucion de la estructura de recursos del tablero
de financiamiento de las Grandes Empresas

100% 1
90%
80%
70% B Otros Rec
50:/° [JDeud Prov.
284: B Créd. Banc.
30% @ Aum. Cap.
20% 1 B Autof.
10% A

0% +

83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

n

L

Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 7.

teristicas importantes destacan en el periodo 1983-1988. Primero,
la disminucién progresiva del crédito bancario. Esta evolucion se com-
prende facilmente, ya que desde los anos setenta las empresas
mexicanas recurrieron intensamente al crédito bancario. Este pro-
ceso culmind con una situacion de sobreendeudamiento para gran
numero de empresas en 1982. La disminucion del endeudamiento en
el periodo 1983-1988 se explica, entonces, por la voluntad de desendeuda-
miento de las empresas, pero obedece también a la debilidad de la forma-
cion bruta de capital fijo (FBCF) y a la politica monetaria restrictiva que
limitd la disponibilidad de crédito.

La segunda caracteristica la constituye la progresion de los
“otros recursos”, y la tercera es que en este periodo la participacion
de los aumentos de capital es muy pequeria, pues se mantiene alrede-
dor de 2.7% en promedio, mientras que la de las deudas contrata-
das con los proveedores varia alrededor de 10.0 por ciento.

En el periodo 1989-1994, se observa que el autofinanciamiento au-
menta hasta 1991, alcanzando ese ano una participacion en los re-
cursos de financiamiento de 70.5%, para disminuir de manera impor-
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tante desde 1992 hasta 1994, cuando representé solamente 9.7 por
ciento.

Los recursos externos presentan, légicamente, una evolucién
inversa: disminuyen hasta 1991 y, enseguida, aumentan hasta 1994.
En los recursos externos el endeudamiento bancario presenté una
evolucion contrastada, sin embargo, la principal observacién res-
pecto a este periodo es su importante progresién desde 1992 y hasta
1994, ano en que alcanz6 una participacién igual a 51.7% del flujo
de recursos de financiamiento.

Los “otros recursos” disminuyen su participacion a lo largo del
periodo. La participacion de las emisiones de acciones progresa hasta
1993, cuando alcanza una participacion de 16.2% en el flujo de re-
cursos, para disminuir fuertemente en 1994 a sélo 6.8%. El crédito
a proveedores mantiene una participacion poco significativa que
disminuye hasta 1992, para aumentar ligeramente en los dos 1lti-
mos anos del periodo.

B. Evolucién de la tasa de autofinanciamiento
de las grandes empresas

Examinaremos primero la evolucion de la tasa de autofinancia-
miento de las empresas del conjunto del sector industrial (a) v,
enseguida, la de las empresas segun el tipo de industria (b).

a) La tasa de autofinanciamiento del conjunto de la industria

El tablero de financiamiento nos permite establecer la tasa de auto-
financiamiento de las empresas. Aqui utilizaremos tres diferentes
definiciones de esa tasa (cuadro 8 y grafica 10):

1) Autofinanciamiento/inversién a largo plazo (ILP).

2) Autofinanciamiento/ILP + stocks

3) Autofinanciamiento/ILP + stocks + Disponibilidades e inver-
siones a corto plazo (DICP).
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Grifica 10
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Se observa que en el periodo 1983-1988 las tres definiciones de
tasa de autofinanciamiento evolucionan paralelamente, pero a rit-
mos bastante diferentes. Esto muestra la relevancia de los stocks y
de las inversiones a corto plazo de las GE. También vemos que las
tasas de autofinanciamiento disminuyen hasta 1986 para aumentar
de nuevo de manera significativa en 1987 y 1988. Hay, entonces,
una tendencia al aumento de la tasa de autofinanciamiento de las GE al
final de este periodo.

En el periodo 1983-1988, ¢l nivel promedio de la tasa autofinancia-
miento/inversiones a largo plazo es 164.8%, es decir, un nivel muy
elevado. Esto se explica por el sentido de la evolucion de los dos
elementos constitutivos de esa tasa. En efecto, por una parte hay
una reduccién de la FBCF de las GE en este periodo y, por otra, se
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Cuadro 9
Tasas promedio de autofinanciamiento de las GE (1983-1988 y 1989-1994)
1983-1988 1989-1994
Autof./Inv. L.P. 164.8 60.9
Autof. /L. L.P. + stocks 103.4 56.1
Autof. /T LP + stocks + picr 51.3 54.9

Cuadro elaborado a partir de los datos del cuadro 8.
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 9.

constatd una progresion sustancial, a partir de 1987, del autofinan-
cilamiento de estas empresas.

En el periodo 1989-1994 se observan cambios importantes en las
tasas de autofinanciamiento de las GE. Primero, aunque su evolu-
cion sigue siendo paralela, las diferentes definiciones de tasa de
autofinanciamiento se situan practicamente al mismo nivel. Esto
es consecuencia de la disminucion significativa de los stocks y de
las inversiones a corto plazo. Segundo, el fendmeno més impor-
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tante en este periodo es que las diferentes tasas de autofinanciamiento
disminuyen grandemente a partir de 1992 y hasta 1994. La tasa de au-
tofinanciamiento de las inversiones a largo plazo pasd de 119.8% en 1991
a15.1% en 1994.

El nivel promedio de esa tasa (autofinanciamiento/iLr) disminuye
fuertemente en los dos periodos considerados, pues pasa de 164.8%
en 1983-1988 a 60.9% en 1989-1994.

Dos elementos ligados al proceso de intensificacion de la com-
petencia, producido por la mayor apertura de la economia, expli-
can esta disminucién de la tasa de autofinanciamiento:

1) Por una parte, al eliminar las posibilidades de libre fijacion
de precios se redujo el margen de beneficio de las GE y con €l
su capacidad de ahorro y de autofinanciamiento.

2) Por otra parte, las GE buscaron adaptarse a la modificacion
del ambiente econémico ya sea reestructurandose o moder-
nizando su base tecnoldgica, lo cual se tradujo en un aumen-
to importante de su inversion.

Otra observacion sustancial es que mientras los niveles prome-
dio de nuestras dos primeras definiciones de tasa de autofinancia-
miento disminuyeron en el segundo periodo, la definicion autofi-
nanciamiento/ILP + stocks + DICP, se mantiene estable. Esto obede-
ce a la reduccion importante de inversiones financieras a corto plazo en
1989-1994.

b) La tasa de autofinanciamiento de las GE segiin el tipo de industria

En la grafica 12 observamos que la tasa de autofinanciamiento de las
inversiones a largo plazo, en los tres diferentes grupos industriales que
definimos arriba, tiene una evolucion similar. Asi, en el periodo
1983-1988, el nivel de esa tasa es variable, pero presenta una ten-
dencia general ascendente. En 1989-1994, en cambio, disminuye des-
de 1990 hasta el final del periodo.

Sin embargo, en este ultimo periodo distinguimos que la indus-
tria intermediaria presenta una tasa de autofinanciamiento que
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Grifica 12

Tasa de autofinanciamiento de las GE seguin el tipo
de industria 1983-1994 (autofin./iLr)
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Grafica elaborada a partir de informacion presentada por la Bolsa Mexicana
de Valores.

baja de manera constante a partir de 1991 y hasta 1994; en la in-
dustria de equipamiento, en cambio, disminuye hasta 1992, para
aumentar fuertemente en 1993 y caer a cero en 1994; finalmente, la
tasa de autofinanciamiento de la industria de consumacién man-
tiene un nivel estable entre 1990 y 1993, para disminuir bruscamen-
te en 1994.

Los niveles promedio de la tasa de autofinanciamiento de los
diferentes grupos de industria presentan diferencias trascendentes
en los dos periodos. Su evolucion se observa en el cuadro 10 y en
la grafica 13.

En el periodo 1983-1988 la tasa promedio de la industria de consumo
es muy superior a las de la industria intermediaria y la de equipa-
miento. Ahora bien, en 1989-1994, aun cuando la tasa de autofinan-
ciamiento de los tres tipos de industria disminuyd, es la tasa de la
industria de consumo la que presenta la mas fuerte baja.

Esta evolucion se explica por la reduccion en el ultimo perio-
do del margen comercial de las industrias de consumo, provocada
por un ambiente mas competitivo y por la politica de control de
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Cuadro 10

Tasa de autofinanciamiento promedio de las GE seguin el tipo

de industria (autofin./ILP
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Grafica elaborada a partir de informacion presentada por la Bolsa Mexicana
de Valores.
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§3. LA EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA
DE LOS BALANCES DE LAS GE INDUSTRIALES EN MEXICO

El flujo de recursos de financiamiento resumido en el tablero de
financiamiento encuentra su traduccion en el balance, el cual des-
cribe la estructura del patrimonio de las empresas y permite cono-
cer lo que poseen y deben en un momento dado.

Es necesario, sin embargo, antes de proceder al anilisis del ba-
lance, recordar que su estructura obedece, en parte, a la influencia
que la inflacion ejerce sobre sus diferentes elementos. En efecto,
debido a que los activos inmovilizados (o permanentes) se regis-
tran a valor historico, la inflacion conduce a la subevaluacion de
los fondos propios y al aumento de la participacién del endeuda-
miento. Mas generalmente, la inflacion provoca el aumento de la
parte inferior del balance respecto a la superior (la presentacién
del balance en este libro es la utilizada en Francia. La estructura del
balance es, entonces, inversa a la anglosajona prevaleciente en Mé-
Xico).

Examinaremos, en primer lugar, la evolucion del balance del
conjunto de las GE industriales (A) y, en segundo, la evelucion de la
estructura de los balances de las GE, segtin su tipo de industria (B).

A. Evolucidon del balance del conjunto de las GE industriales

Procederemos a describir, primero, la evolucién del activo y del
pasivo del balance de nuestra muestra de GE (a), y enseguida su
comportamiento de endeudamiento a través de diferentes radios
significativos (b).

a) La evolucién de la estructura del balance de las grandes empresas
industriales
Analizaremos la evolucién del activo (recursos) (a.1.) y la del pasi-

vo (obligaciones) (1.2.) de nuestra muestra, diferenciando dos sub-
periodos: 1983-1988 v 1989-1994.
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a.1) Evolucion del activo del balance de las GE industriales

En el analisis del activo del balance distinguiremos, en los acti-
vos a largo plazo: las inmovilizaciones corporales (instalaciones,
equipo y herramientas) y los “otros activos a largn plazo” (activos
financieros a largo plazo e inmovilizaciones incorporales); en los
activos circulantes: las disponibilidades e inversiones a corto plazo,
los créditos a clientes, los stocks y los otros activos a corto plazo.

Como se aprecia en el cuadro 11 y la gréfica 14, el balance de las
GE de muestra presenta diferencias importantes en los dos perio-
dos estudiados.

El andlisis del periodo 1983-1988 pone en evidencia una evolu-
cién muy significativa. Se trata de la disminucion de la partictpa-
cion de lns inmovilizaciones corporales, que pasan de 71.7% en 1983 a
61.3% en 1988, mostrando una participacion promedio de 65.0%. Esta
disminucién se explica por la reducida actividad econémica y la
preferencia que manifestaron las GE por las inversiones financieras
a corto plazo. Los “otros actives a largo plazo” disminuyen también
su participacién en este periodo, presentando un promedio de 3.6 por
ciento.

En contrapartida a la baja de los activos a largo plazo, se da el
aumento de los circulantes, que obedece principalmente a la pro-
gresion de las inversiones a corto plazo y de los stocks, cuyas partici-
paciones promedio en el periodo fueron, respectivamente, de 11.1 y
10.8%. La progresién en los stocks es consecuencia de la baja ac-
tividad econémica. La participacién de los créditos a clientes se
mantiene estable, alrededor de 8.0 por ciento.

En el periodo 1989-1994 ocurre la disminucion de las inmovilizacio-
nes corporales respecto al primer periodo, su participacién promedio
en la estructura del balance fue de 60.4%. La principal evoluciin de
los activos en este periodo es la progresion destacada de los “otros activos
a largo plazo”, sobre todo a partir de 1992. Estos tipos de activos
ilustran el crecimiento externo de las GE, pues incluyen la toma de
participaciones en el capital de otras empresas. Estos activos au-
mentan su participacion de 4.9% en 1988 a 15.1% en 1994 en el total
del balance y tienen un promedio de 8.8 por ciento.
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=
Grifica 14
Evolucion del activo del balance-de las GE industriales mexicanas
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Grifica elaborada a partir de los datos del cuadro 11.

|

La progresion de la actividad econdmica constatada en este pe-
riodo se manifestd, principalmente, en la intensa actividad de creci-
miento externo, sobre todo a partir de 1992.

En este tiempo se observa también la reduccion de la partici-
pacion de los activos circulantes debida a la baja en la actividad de
inversion a corto plazo (8.6% en promedio), consecutiva a la caida de la
bolsa de 1987 y a la progresion de la actividad econémica.

Los stocks disminuyen también su participacion en el activo del
balance al tiempo que el crédito a clientes progresa. Estas evolucio-
nes traducen la progresion de la actividad econdmica.

111




ANALISIS ESTADISTICO DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

a.2) Evolucién del pasivo del balance de las grandes
empresas industriales

En el estudio del pasivo (obligaciones) del balance de las GE dis-
tinguiremos, por una parte, los capitales propios (capital social,
reservas, aumentos de capital) y, por otra, el endeudamiento inter-
no, del cual diferenciaremos: a) el endeudamiento a largo plazo,
que abarca los créditos bancarios y otros pasivos (que ilustran
la emision de obligaciones) y b) el endeudamiento a corto plazo,
compuesto por créditos bancarios, créditos a proveedores y otros
créditos a corto plazo (representativos de la emisién de billetes de
tesoreria y de créditos interempresas).

La evolucion de la estructura del pasivo de la muestra de GE se
observa en la grafica 15, que pone en evidencia cambios relevan-
tes.

En el periodo 1983-1988 constatamos el aumento destacado de los
capitales propios, que pasan de 48.8% en 1983 a 69.5% en 1988, con
una participacion promedio de 60.0 por ciento.

En contrapartida, hay una disminucion de la participacion del en-
deudamiento. Asi, el que es a largo plazo disminuye significativamente
al pasar de 38.7% en 1983 a 12.8% en 1988 con una participacion
promedio de 24.4%. Los créditos bancarios a largo plazo reducen su
participacion de 30.0% en 1983 a 10.6% en 1988, con una participa-
cién promedio de 20.5% en este periodo. Los otros pasivos a largo
plazo, que ilustran la emision de obligaciones, disminuyen también su
participacién en los afios sefialados de 8.7 a 2.2 por ciento.

El endeudamiento a corto plazo disminuye primero hasta 1984,
para remontar después hasta 1988. El crédito bancario a corto plazo
progresa a partir de 1986 y tiene una participacion promedio de
5.3%. Los créditos a proveedores disminuyen progresivamente,
representando en promedio en el periodo 4.4%, mientras que los
otros pasivos a corto plazo progresan en promedio 5.8 por ciento.

En general, las modificaciones en la estructura de financiamien-
to de las GE de la muestra reflejan el estancamiento de la actividad
econdmica durante el periodo y la voluntad de las empresas mexi-
canas de reforzar su estructura financiera después de la crisis de
endeudamiento de 1982.
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Grifica 15

Evolucidn del pasivo del balance de las GE industriales, 1983-1994
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 11.

En el periodo 1989-1994 la estructura del pasivo cambia grande-
mente. Asi, los capitales propios tienen una evolucion inversa a la del
primer periodo, pues disminuyen su participacion en la estructura
de financiamiento de manera regular e importante, pasando de
70.1% en 1989 a 55.2% en 1994. Su participacion promedio es igual
a 63.7 por ciento.

En contrapartida, en este periodo es evidente la progresion del en-
deudamiento, tanto a corto como a largo plazo. En los dos casos, el crédito
bancario es el principal factor explicativo del aumento. La progresion del
crédito a largo plazo es, sin embargo, mds importante que la del crédito a
corto plazo.

En efecto, el aumento del endeudamiento a largo plazo es bastante im-
portante. Su participacion en la estructura de financiamiento pasa
de 11.5% en 1989 a 24.5% en 1994, con un promedio de 16.6%. El
crédito bancario a largo plazo aumenta considerablemente su participa-
cion, pues pasa de 9.5% en 1989 a 22.6% en 1994, con un promedio
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de 12.5%. Debe subrayarse que la progresion del crédito bancario a lar-
go plazo tiene lugar principalmente a partir de 1992. El endeudamiento
de las GE se acelera a partir de este tltimo afio.

El endeudamiento a corto plazo aumenta también en este periodo,
pero mas ligeramente que el de largo plazo, pues pasa de 18.4% en
1989 a 20.3% en 1994, con una participacion promedio de 19.7%.
El endeudainiento bancario a corto plazo progresa en esos afios de 7.1
a 11.7% con una participaciéon promedio de 9.4%. En cambio, el
crédito a proveedores y los otros pasivos a corto plazo (billetes de
tesoreria) disminuyen su participacion en este periodo.

La evolucion de la estructura del pasivo del balance de las GE
en este periodo acompana los cambios observados en el activo. De
hecho, la sustancial progresion del endeudamiento a largo plazo, princi-
palmente de origen bancario, refleja el aumento de la actividad de inver-
sién de las empresas.

b) Andlisis de los radios de endeudamiento de las GE industriales

El estudio de la estructura de financiamiento de las GE se comple-
ta ttilmente con el analisis de la evolucién de ciertas relaciones
clasicas del analisis financiero, que nos permitirdn recapitular y
sintetizar algunas de las caracteristicas financieras de las GE que
han sido esbozadas anteriormente. La evolucién de estos radios de
analisis financiero en el periodo 1982-1994, se observa en el cua-
dro 12.

El radio de endeudamiento deuda/capitales propios (grafica 16)
nos permite observar la evolucion de laimportancia relativa de esos
dos elementos constitutivos de la estructura financiera de las em-
presas. Es un indicador de su independencia financiera respecto al
financiamiento bancario y constituye una variable esencial en la
comprension del comportamiento de las empresas, pues describe
la estructura de sus recursos. Esta tiltima condiciona, por una parte,
su rentabilidad financiera en la medida en que el costo de los recur-
sos de préstamo difiere del rendimiento de las inversiones y, por
otra parte, su solvencia, puesto que los pagos de interés tienen un
cardcter fijo, mientras que los ingresos de la empresa son aleatorios.
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Grifica 16

Radio deuda total/capitales propios de las grandes empresas industriales
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Gréfica elaborada a partir de los datos del cuadro 12.

El radio deuda total/capitales propios presenta, en el periodo
1983-1988, una disminucion muy importante, pues pasa de 110.0 a
44.0%. En cambio de 1989 a 1994 se observa una evolucion inversa,
al aumentar de 43.0 a 81.0%. Las grandes empresas de la muestra
parten entonces de una situacion de sobreendeudamiento en 1983
para entrar en un proceso de independizacion respecto a los ban-
cos hasta 1988 y refuerzan de nuevo sus lazos con éstos a partir de
1989 y hasta 1994. En este tltimo afo las GE presentan un endeuda-
miento significativo que se inscribe en una tendencia a la alza.

En la grafica 17 observamos que la participacion del crédito banca-
rio en ¢l total del balance de las GE es muy significativa, pues es igual,
en promedio, en los periodos 1983-1388 y 1989-1994, respectivamente, a
25.8 y 21.9%. Su participacion aumenta de manera sustancial a partir
de 1992 y hasta 1994.

Finalmente, la grdfica 18 muestra la evolucion de la estructura de la
deuda bancaria de las GE de la muestra. La participacion promedio de las
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Grifica 17

Participacion del crédifo bancario en el total del balance de las GE industriales
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 12.

deudas bancarias a largo plazo en el total de deudas bancarias, en los
periodos 1983-1988 y 1989-1994, fue de 76.2 y 55.4%, respectiva-
mente. Observamos también que este tipo de deudas disminuyé
entre 1987 y 1991, progresando a partir de 1992 y hasta 1994, cuando
representaron 65.9% del total de deudas bancarias.

Distinguimos, entonces, tres etapas en la evolucion de la estruc-
tura de la deuda bancaria de las GE durante el periodo 1983-1994.
Entre 1982 y 1986 estas empresas privilegiaron la consolidacién de
su deuda bancaria aumentando su duracion; a partir de 1987 y has-
ta 1991, en cambio, se vio la progresion de las deudas a corto plazo.
Finalmente, entre 1992 y 1994 la participacion de las deudas a largo
plazo aumenta de nuevo de manera importante.

La evolucion de la estructura de la deuda bancaria de las GE
refleja la influencia primordial de la coyuntura econémica sobre
el endeudamiento a corto plazo. En efecto, la reduccién de la acti-
vidad econ6mica en el periodo 1983-1988 y su progresién en 1989-
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Grifica 18

Evolucion de la estructira de la deuda bancaria
de las Gr industriales, 1982-1994
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 12.

1994 se tradujeron, en un primer momento, y por una variacién
importante, en el mismo sentido del crédito a corto plazo; el en-
deudamiento a largo plazo, en cambio, varié con cierto retraso.

De manera general, el estudio de los radios de endeudamiento en el pe-
riodo 1983-1994 muestra que las GE redujeron primero su endeudamiento
iy consolidaron su deuda y, después, a partir de 1987, aumentaron su en-
deudamiento, primero a corto plazo y después a largo plazo. El aumento
del endeudamiento de las GE industriales al final del periodo estudiado
(mds precisamente a partir de 1992), se inscribe entonces en el marco de
una tendencia al alargamiento del horizonte de su deuda.

B. Participacion del crédito bancario en la estructura
de financiamiento de las GE segtin el tipo de industria

En este apartado pondremos en evidencia, a partir de la muestra
de GE, la relacién entre el tipo de industria y la importancia de la
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utilizacién de crédito bancario por las empresas, que resulta de la
confrontacion de las estructuras del activo y del pasivo del ba-
lance. -

En efecto, en la estructura de los activos se establecen ciertas
caracteristicas especificas para cada tipo de industria. Asi, la inter-
mediaria constituye la base de la industria y requiere una infraes-
tructura muy pesada. En la de equipamiento, la infraestructura es
importante, pero se caracteriza sobre todo por ser mds sofisticada.
En fin, las industrias de consumo, que incluyen a las mas tradicio-
nales, utilizan mucha mano de obra.

Esas caracteristicas de los activos deben estar equilibradas por
estructuras de financiamiento particulares, de manera que se res-
pete el principio elemental de administracién financiera seguin el
cual los recursos de las empresas deben ser financiados con obli-
gaciones de la misma duracion. Es de esperarse, entonces, una re-
lacion directa entre la importancia de la participacién de los capi-
tales permanentes (capitales propios mas deuda a largo plazo, es
decir, emision de obligaciones)® y el peso de las inmovilizaciones
corporales en la estructura del activo. También nos preguntamos
si existe una relacion entre la participacion de las inmovilizaciones
corporales y la utilizacion de crédito bancario por las GE industria-
les en México. En las gréficas 19, 20 y 21 observamos las estructuras
promedio en el periodo 1989-1994 del activo vy pasivo del balance
segun el tipo de industria.

Respecto al activo, las graficas muestran que la participacién mas
importante de las inmovilizaciones corporales (instalaciones, equi-
po vy herramientas), en promedio durante el periodo 1989-1994,
se encuentra en la industria de consumo (67.1%), seguida de la
industria intermediaria (60.1%) v, finalmente, de la industria de

* En este analisis consideraremos que los capitales permanentes estan com-
puestos por el capital social y los “otros activos a largo plazo”, reflejando éstos la
emision de obligaciones. La definicion tedrica de los capitales permanentes abarca,
sin embargo, el capital social y el endeudamiento a largo plazo, sea éste contratado
mediante emision de obligaciones o ante el sistema bancario. La razon de este
procedimiento es que nos permitira apreciar mas claramente el papel del crédito
bancario en el financiamiento de los tres diferentes tipos de industria que hemos
definido.
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Grfica 19

Estructura promedio del balance de las GE
de la industria intermediaria en el periodo 1989-1994
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equipamiento (42.2%). Tenemos, entonces, la jerarquia siguiente:
inmovilizaciones corporales en la IC > 11 > IE. La importancia de las
inmovilizaciones corporales en el activo de las GE industriales mexica-
nas, segtin el tipo de industria, 1o corresponde entonces a la situacion
tedrica descrita mas arriba. La destacada participacion de los “otros
activos a largo plazo”, que incluyen las inmovilizaciones incorpo-
rales (licencias y patentes), asi como la adquisicién de activos fi-
nancieros, sobre todo en la industria intermediaria, es un elemento
explicativo de esta situacion.

En cuanto al pasivo, observamos que la jerarquia constatada en
el activo, respecto a la importancia de la participacion de las inmo-
vilizaciones corporales, se refleja en la participacion de los capitales
permanentes en el pasivo del balance. En efecto la participacion pro-
medio de los capitales permanentes en la industria de consumo,
intermediaria y de equipamiento fue, en el periodo 1989-1994, res-
pectivamente, de 69.6, 67.9 y 60.4 por ciento.
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Grafica elaborada a partir de informacion presentada por la Bolsa Mexicana

Ahora bien, también constatamos que la participacién del cré-

dito bancario, largo mds corto plazo, en el financiamiento de las

GE industriales mexicanas, es mas importante en la industria in-
termediaria (23.6%) que en la de equipamiento (21.8%), y ésta a su

vez lo es mas que en la de consumo (18.9%). Tenemos, entonces,

la siguiente jerarquia en la utilizacion de crédito bancario: 11 >
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Gratfica 21

Estructura promedio del activo y del pasivo del balance de las GE
de la industria de consumo en el periodo 1989-1994
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a la relacion. Myers y Majluf (1984) explican el endeudamiento de
las empresas como un medio para evitar la subinversion. Esto es
posible cuando la deuda emitida representa un bajo riesgo. Esta
condicion estd ligada a la capacidad de la empresa para presentar
garantias y es también, generalmente, condicion necesaria para la
obtencion del financiamiento bancario. El endeudamiento de las
empresas esta ligado directamente a su capacidad para presentar
garantias, que pueden tomar la forma de hipotecas, lo que pone en
evidencia la importancia de las inmovilizaciones corporales, como
los terrenos y las instalaciones, en el acceso v utilizacion de crédito
bancario por las empresas. Se establece asi una relacion directa en-
tre la importancia de las inmovilizaciones corporales al activo de
las empresas y su utilizacion de crédito bancario.
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§4. OBSERVACIONES SOBRE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
DE LAS GRANDES EMPRESAS INDUSTRIALES EN MEXICO

De manera general, en el periodo 1983-1988 las GE industriales privi-
legiaron su desendeudamiento y reforzaron su estructura financiera. En
efecto, constatamos que en este periodo pasan de una situacion de
sobreendeudamiento en 1983, a una situacion en que los capitales
propios son muy importantes en 1988. En el periodo 1989-1994, al
contrario, el endeudamiento de las GE aumenta y ocurre un deterioro
notable de su estructura financiera a partir de 1991. Las GE son cada vez
mas dependientes del crédito bancario y su situacion financiera en
1994 se aproxima de la de 1983.

De la confrontacion de la evolucion de las estructuras de los
empleos en el tablero de financiamiento y de la deuda (segtn el
plazo), en el balance de las GE, concluimos que los recursos de origen
bancario sirvieron principalmente para actividades financieras en el mer-
cado monetario durante el periodo 1983-1988, y en el mercado financiero
durante el periodo 1989-1994.

De una manera mas precisa, observamos:

1) La participacion del autofinanciamiento en la estructura de recur-
sos del tablero de financiamiento disminuye significativamente a
partir de 1991 y hasta 1994. La progresion de la actividad eco-
nomica se manifesto, en los empleos del tablero de financia-
miento, en el aumento de inversiones a largo plazo (corpora-
les e incorporales) y del crédito a clientes.

2) La participacion del crédito bancario en el flujo de recursos del
tablero de financiamiento progresa rapidamente a partir de 1992
y hasta 1994. Puesto que en estos anos se observé un aumen-
to importante de la actividad economica, suponemos que la
inversion de las GE es financiada en gran parte mediante el
crédito bancario.

3) La tasa de autofinanciamiento de lns GE disminuye de manera im-
portante entre 1992 y 1994. El estudio segtin el tipo de indus-
tria (intermediaria, equipamiento y consumo) muestra que la
evolucion de esta tasa es similar en los tres tipos: aumento en
el primer periodo y disminucién en el segundo. En el periodo
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1983-1988 la tasa de autofinanciamiento mds elevada se encuen-
tra en la industria de consumo, misma que presenta también la
baja mas sensible de esa tasa durante el periodo 1989-1994. La
tasa de autofinanciamiento de la industria de equipamiento, al
contrario, ofrece la mejor estabilidad y el nivel promedio mis
elevado en el sequndo periodo.

4) El radio deuda/capitales propios disminuye en el periodo 1983-
1988 y aumenta en 1989-1994. Sin embargo, el nivel prome-
dio en el primer periodo es superior al del segundo. Esto se
explica por su nivel extremadamente elevado en el periodo
1983-1986. Se observa también una progresion importante de
este radio a partir de 1992 y hasta 1994, ario en el que represento
81.0 por ciento.

5) La participacion del crédito bancario en el total del balance de las
GF. presenta una progresion notable a partir de 1992, para alcanzar
34.3% en 1994.

6) La participacién de deuda a largo plazo en el total de la deu-
da bancaria aumenta de manera significativa a partir de 1992.
La progresion del endeudamiento de las GE, observada a partir de
1992, se acompaiia entonces de un proceso de consolidacion de la
deuda bancaria.

7) La progresion del endeudamiento de las GE oculta la progre-
sion importante, a partir de 1990, de la emision de titulos a largo
plazo, acciones y obligaciones, que los datos de que disponemos
no nos permiten apreciar. Podemos senalar, sin embargo, que
la emisién de obligaciones de las empresas privadas no fi-
nancieras mexicanas alcanzo un punto maximo en 1993, y la
emision de acciones lo hizo en 1994. La colocacién de este tipo
de titulos se realizé en los mercados internacionales.*

' A. Livas Cantu senala, en efecto, que “mientras en 1990 se realizaron cuatro
colocaciones de bonos en los mercados internacionales por menos de 150 mdd,
durante 1993 se realizaron 36 colocaciones por mas de 4 600 mdd”. También
dice que “durante 1994 se realizaron emisiones globales de acciones con valor
de 3000 mdd en 17 operaciones, mientras que en 1990 se realizo una colocacion
accionaria por 100 mdd”. Este autor concluye que “durante el periodo 1989-
1994 se constituyen e incrementan como fuentes basicas de financiamiento tanto
la contratacion de crédito externo como la colocacion de bonos y acciones en los
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8) La participacion de las inmovilizaciones corporales en el acti-
vo de la industria de consumo es superior a la de la industria
intermediaria, y ésta a la de la industria de equipamiento, lo
que no corresponde, entonces, a la propuesta por el analisis
tedrico, segtin el cual las inmovilizaciones corporales en la
industria intermediaria son superiores a las de equipamien-
to, y éstas, a su vez, superiores a la de consumo. Sin embargo,
la participacion del crédito bancario en la estructura de financia-
miento si corresponde a esa jerarquia tedrica, pues la partici-
pacién en la 11 > IE > IC.

Constatamos, entonces, un deterioro de la situacion financiera de las
GL a partir de 1992, que se manifiesta, primero, por una caida de la
tasa de autofinanciamiento de las inversiones a largo plazo, de solo
15.1% en 1994, y por la importante progresion del endeudamiento
bancario, que representa en 1994, 34.3% del total del balance.

La progresién del endeudamiento a partir de 1992 se efecttia en
el marco de una tendencia hacia una mayor participacion de la deuda
a largo plazo. También el endeudamiento creciente se inscribe en el
marco de una intensa actividad de crecimiento externo a través de fusio-
nes y adquisiciones que buscan reestructurar el aparato industrial para
adaptarlo a un ambiente mas competitivo.

SECCION 111
LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
DE LOS GRUPOS INDUSTRIALES MEXICANOS

En esta seccién analizaremos la estructura financiera de los grupos
industriales (GI) mexicanos a partir de una muestra de los que co-
tizan en la bolsa, pero antes es necesario presentar una definicion
de grupo industrial.

Un grupo industrial es un conjunto de empresas cuyas decisio-
nes son solidarias o interdependientes y que estan generalmente

mercados internacionales”. Cf. A. Livas Canti, “El financiamiento de la empresa
grande en México”, en Ejecutivos de Finanzas, diciembre de 1997, pp. 91-102.
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orientadas por una sociedad dominante. En sentido estricto, un
grupo existe cuando una sociedad madre detiene el capital de va-
rias otras empresas o filiales. En sentido mas general, se considera
que hay grupo a partir del momento en que hay un efecto de con-
trol. Ahora bien, es necesario precisar que un grupo industrial se
distingue de un holding (cuyo objeto es poseer participaciones en
otras empresas a fin de controlar su actividad), en que la sociedad
madre, en el ultimo caso, no ejerce ella misma una actividad eco-
ndémica.

Presentaremos en un primer parrafo nuestra muestra de grupos
industriales y, en un segundo, analizaremos diferentes aspectos de
su financiamiento en el periodo 1983-1994.

§1. PRESENTACION DE LA MUESTRA DE GRUPOS INDUSTRIALES

Para observar la evolucion de la estructura financiera de los GI
mexicanos recurriremos dos muestras que cubren los periodos
1983-1990 y 1991-1994. La tinica diferencia entre ellas es que en la
segunda el nimero de grupos aumenta, al conservar los grupos
pertenecientes a la primera. Utilizaremos asi, para el analisis del
periodo 1983-1990, una muestra de siete grupos industriales a los
que se adicionaran, a partir de 1991, otros cuatro.

Hay que precisar que la clasificacion de la industria en México
distingue generalmente trece ramas: materiales de construccién, mi-
nerales, quimica, siderurgia, metalurgia, caucho, automotriz, eléc-
trica-electronica, metalmecanica, alimentos-bebidas-tabaco, bienes
de consumo, papel y textil.

Ahora bien, los GI de las muestras realizan la mayor parte de
sus actividades en el sector industrial. Los de la primer muestra
efectuaron por ejemplo, durante 1990, alrededor de 95.0% de sus
ventas en el sector industrial, mientras que el sector servicios re-
presento 4.0%. Los GI de las muestras, asi como sus principales
ramas industriales de actividad, son presentados en el cuadro 13.3

7 Los datos provienen, para el periodo 1983-1990: Compendio Accival 1982-1988,

Accival, México, 1989, y Compendio Accival 1986-1990, Accival, México, 1992. Para el
periodo 1991-1994: informacion presentada por la Bolsa Mexicana de Valores.
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Cuadro 13
Grupos industriales de la muestra y principales ramas de actividad
ﬂ (1983-1990) (1991-1994)
|
| Grupo Ramas Grupo Ramas
| Alfa Quimica, alimentos- Grupos del periodo anterior
| P P
| bebidas-tabaco, siderurgia.
8l

| Vitro Quimica, minerales, metal- Vitro +

mecanica.
|
| Camesa | Metal-mecdnica, minerales | G. Carso | Minerales, quimica,
| quimica. alimentos-bebidas-
[ tabaco, metal-mecanica.
[l Desc. Quimica, metal-mecénica, | G.Chisa | Papel, metal-mecanica.
' alimentos-bebidas-tabaco,
I automovil.
‘L Visa Alimentos-bebidas-tabaco, | Fiasa Metal-mecdnica, materiales

papel. de construccion.
‘ San Luis | Minerales, metal- mecanica | Gissa Automovil, eléctrica-
l electronica.

Materiales de construccion.
Sidek Siderurgia, metal-
mecanica, minerales.

La ventaja de la informacion financiera asi reunida es que nos
permite establecer una presentacién homogénea durante el pe-
riodo estudiado. Procederemos a analizar estos grupos industria-
les considerandolos como una sola muestra que cubre el periodo

1983-1994.

§2. EL FINANCIAMIENTO DEL CRECIMIENTO.
ANALISIS DE LA EVOLUCION DEL TABLERO DE FINANCIAMIENTO

Analizaremos primero la evolucion de la estructura del flujo de
empleos y, enseguida, la del flujo de recursos de los GI de la mues-
tra. En el andlisis diferenciaremos los periodos 1983-1988 y 1989-

1994.
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A. Evolucién de los empleos del tablero
de financiamiento de los grupos industriales

En el analisis de los empleos del tablero de financiamiento de los
GI, distinguiremos: inversion a largo plazo, stocks, disponibilidades
e inversiones a corto plazo, reembolso de créditos, crédito a clien-
tes y otros empleos. El cuadro 14 y la grafica 22 permiten observar
la evolucion de la estructura del flujo de empleos de los GI de la
muestra.

En el periodo 1983-1988 observamos que, salvo en 1988, hay una
disminucion de las inversiones a largo plazo (inmovilizaciones corporales
e incorporales).

Las disponibilidades e inversiones a corto plazo progresan desde 1984
hasta 1987, cuando alcanzan una participacion muy elevada en los
empleos de los GI (60.5%) desapareciendo practicamente en 1988. Esto
pone en evidencia la reorientacion de los recursos de los GI desde el
mercado monetario hacia la inversion en el sector real y en el mercado
financiero. También demuestra que los GI utilizaron de manera
intensiva sus recursos internos en el esfuerzo de inversién cons-
tatado en 1988, afo en el que se constata también un importante
reembolso de créditos. El crédito a clientes tiene una participacion
significativa en el periodo, igual en promedio a 14.5% del flujo de
recursos. Los stocks son también bastante notables en este periodo,
pues tienen una participacion promedio de 15.9%. Los otros em-
pleos disminuyen significativamente en el periodo considerado.

En el periodo 1989-1994 la evolucion mds importante en la estruc-
tura del flujo de empleos es la progresion de las inversiones a largo
plazo, las cuales alcanzan una participacion de 81.6% en 1993. Su
promedio en este periodo es de 56.2 por ciento.

La progresion de las inversiones a largo plazo de los Gl refleja
su voluntad de reforzar sus actividades principales mediante un proceso
de concentracion vertical. En efecto, el objetivo predominante de la
inversion de los GI en este periodo fue agrupar empresas que in-
tervienen en diferentes etapas de un proceso de fabricacién o que
ejercen actividades complementarias. Tal es el caso del grupo Visa,
que se separ¢ de sus empresas de la rama turistica con el objeto de
reforzar su actividad tradicional en el ramo cervecero, y del grupo
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Grifica 22

Evolucion de los empleos del tablero de financiamiento de los Gi, 1983-1994
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 14.

Alfa, que realizo importantes inversiones en la rama de alimentos,
bebidas y tabaco. Sin embargo, han podido constatarse excepciones
a esta tendencia general. El grupo GCarso, por ejemplo, diversificd
sus actividades hacia el sector servicios, principalmente hacia las
ramas de restauracion y telecomunicaciones (BMV, IMEC, 1992).

Los stocks disminuyen a lo largo de este periodo y tienen una
participacion promedio de 7.6%. Se observa también una disminu-
cion importante de las disponibilidades e inversiones a corto plazo. Un
notable reembolso de créditos tuvo lugar en 1989. Los créditos a
clientes tienen una participacion no significativa en el periodo, sin
embargo progresan a partir de 1992 y hasta 1994, cuando repre-
sentan 24.1% del total de empleos. Los otros empleos tienen una
participacion media en el periodo de 15.0%, siendo significativos
solo en el ano 1990.
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B. Evolucién de los recursos del tablero
de financiamiento de los grupos industriales

La grafica 23 presenta la evolucién de la estructura del flujo de
recursos del tablero de financiamiento de la muestra de grupos indus-
triales. Distinguimos en la estructura de recursos: el autofinan-
ciamiento, los aumentos de capital, el crédito bancario, las deudas
con proveedores y otros recursos. No diferenciaremos, entonces,
a causa de limitaciones en la informacién disponible, las emisio-
nes de obligaciones que, sin embargo, fueron significativas en el
periodo 1989-1994. Tampoco aportaremos gran precision sobre los
componentes del rubro “otros recursos”. Podemos, sin embargo,
considerar que éstos incluyen recursos de origen interno, como los
aportes de socios y las participaciones de sociedades aparentadas.

En el periodo 1983-1988 observamos que el autofinanciamiento
tiene una participacion variable en la estructura de recursos de fi-
nanciamiento de los GI. Con excepcidn de los afios 1983, 1985 y 1988,
su participacion es nula o poco significativa. Su promedio en el periodo es
de 25.0%. Una observacion cardinal es que el resultado neto de los GI
en este periodo, a excepcion del ario 1988, fue negativo. Sus recursos de
autofinanciamiento provienen entonces de los elementos ligados a
los otros recursos internos: aportes de socios y participaciones de
sociedades aparentadas. La participacion de los aumentos de capital
son importantes tinicamente en 1988, cuando representaron 32.9% del
total de recursos. Su participacion promedio en el periodo fue de 6.5 por
ciento,

El crédito bancario representd en promedio en el periodo 21.2% del to-
tal del flujo de recursos. Presenta también una evolucién contras-
tada, pues progresa en 1986 y 1987, mientras que su participacion
es nula en 1988. Esto es consecuencia de un flujo de reembolso de
créditos superior al de nuevos préstamos contratados.

La participacion de las deudas con proveedores es muy significativo en
este periodo, sin embargo disminuye en 1988, con una participacién
promedio de 27.4%. Los otros recursos tuvieron una participa-
cién media de 18.9 por ciento.

En el periodo 1989-1994 el autofinanciamiento aumenta de manera
sustancial su participacion en el flujo de recursos. Luego progresa
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Grafica 23

Evolucion de recursos del tablero de financiamiento
de los grupos industriales
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 14.

de 1991 a 1993 y es nula en 1994, como consecuencia de la obten-
cién de un resultado neto negativo por los GI de la muestra durante
ese ano. Su participacion promedio en el periodo es de 43.2 por ciento.

La participacion de los aumentos de capital es variable en este pe-
riodo y alcanza una participacién maxima en 1993 con 20.7% del total
del flujo de recursos. Su participacién promedio en el periodo es de 8.0
por ciento.

El crédito bancario aumenta su participacion media en este periodo a
32.2% del flujo de recursos. Tiene una participacion mdaxima en 1994
de 62.6% del total de recursos. Hubo también reembolsos netos de
créditos en 1989 y 1993.

Las deudas con proveedores disminuyen su participacion pro-
medio a 3.8%. Finalmente, los “otros recursos” disminuyen tam-
bién su participacion media a 12.8%. Sin embargo, su participacion
progresa de manera importante al final del periodo.
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Otra observacién importante es que el endeudamiento de los GI
en el periodo 1989-1994, al igual que el de las GE, se realizé en gran
parte en divisas. A titulo de ejemplo, en 1993 la participacién del
endeudamiento en divisas de los grupos GCarso, Sidek, y Vitro re-

presento, respectivamente, 28.0, 71.2 y 59.5% de su endeudamiento
total (Vidal, 1992).

C. Evolucion de la tasa de autofinanciamiento
de los grupos industriales

A partir del tablero de financiamiento definimos la tasa de au-
tofinanciamiento de los GI. De la misma manera que para las GE,
presentaremos tres definiciones de esa tasa, las cuales ponen en re-
lacién el ahorro de los GI, primero con las inversiones a largo plazo
(inmovilizaciones corporales e incorporales), y enseguida con las
inversiones a largo plazo mds los stocks y, finalmente, con las in-
versiones a largo plazo, mas los stocks, mas las disponibilidades e
inversiones a corto plazo. Esta tiltima definicién de la tasa de auto-
financiamiento tiene un valor no significativo en la mayoria de los
anos del segundo periodo (1989-1994), en razon de la obtencion de
valores negativos en el flujo de disponibilidades. Por eso la curva
representativa de esta definicién no aparece en la grafica.

La evolucién de la tasa de autofinanciamiento de los GI se ob-
serva en el cuadro 15 y en la gréfica 24. En el periodo 1983-1988 hay
una evolucién muy variable de esas tasas de autofinanciamiento,
asi como una separacidn significativa entre ellas, lo que muestra la
importancia de los stocks en este periodo.

En el periodo 1989-1994 se observa un acercamiento de las dos
curvas que muestra la disminucién de los stocks consecutiva a la
progresion de la actividad econdmica. También constatamos que
la tasa de autofinanciamiento de los GI aumenta en 1988 y 1989, y a
partir de 1990 disminuye rapidamente hasta el final del periodo. En 1994
esa tasa tiene un valor nulo debido, como ya se dijo, a la obtencion
de un resultado neto negativo por los GI de la muestra durante ese
afio. El cuadro 15y la grafica 24 ponen en evidencia la disminucion
de la tasa de autofinanciamiento promedio de los Gl en los perio-
dos 1983-1988 y 1989-1994.
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Grifica 24

Evolucion de la tasa de autofinanciamiento de los G1, 1983-1994
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 15.

Cuadro 16
Tasa de autofinanciamiento promedio de los GI, 1983-1988 y 1989-1994
(1983-1988) (1989-1994)
Autof./1LP 146.6 93.2
Autof./ILP + stocks 76.9 69.5

Cuadro elaborado a partir de la informacion concerniente a la muestra de GI.

La tasa de autofinanciamiento promedio de la inversion a largo plazo
de los GI disminuye, en efecto, de un promedio de 146.6% en el pertodo

1983-1988 a 93.2% en el periodo 1989-1994.

§3. EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL BALANCE
DE LOS GRUPOS INDUSTRIALES MEXICANOS

En este apartado examinaremos la evolucion del activo (recursos)

del balance de los GI (A), la evolucién del pasivo (obligaciones) (B)
y diferentes radios de endeudamiento (C).
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Grifica 25
Tasa de autofinanciamiento promedio de los GI, 1983-1988 y 1989-1994
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Grafica elaborada a partir del cuadro 15.

A. Evolucion de la estructura del activo
del balance de los grupos industriales

En el cuadro 17 y la grafica 26 observamos la evolucién del activo
del balance de la muestra de grupos industriales.

En ¢l periodo 1983-1988 se observan las modificaciones siguien-
tes: las disponibilidades e inversiones a corto plazo aumentan su parti-
cipacion en la estructura de activos de 5.1% en 1983 a 17.3% en 1988.
Su promedio en el periodo es de 11.3%. El crédito a clientes tiene
una participacién estable, en promedio igual a 6.4%. Los stocks au-
mentan ligeramente en el periodo y tienen una participacion pro-
medio de 9.2%. Las inmovilizaciones corporales (instalaciones, equipo y
herramientas) tienen una participacion estable que alcanza en promedio
62.9%. La participacién de los “otros activos a largo plazo” (activos fi-
nancieros a largo plazo e inmovilizaciones incorporales), disminuye
de 13.8% en 1983 a 5.2% en 1988 y representa en promedio 8.1% del
total de activos.

En el periodo 1989-1994 los diferentes rubros del activo evolu-
cionaron de la manera siguiente: las disponibilidades en inversiones
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Grifica 26

Ewvolucion del activo del balance de los G1, 1983-1994
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 17.

a corto plazo disminuyeron su participacion promedio a 8.5%; la del
crédito a clientes aumento y tuvo un promedio de 7.8% en el pe-
riodo; los stocks mantienen una participacion estable con 8.7% en
el periodo.

Las inmouvilizaciones corporales presentan una participacion pro-
medio en el activo del balance igual a 60.5% en el periodo y una
participacion miaxima de 66.7% en 1993. EIl rubro “otros activos a largo
plazo”, que refleja I actividad de toma de participaciones y, en general,
de crecimiento externo, presenta una participacion promedio en el
periodo de 9.4%, similar a la del anterior. Sin embargo, en 1991 y
1992 se observé un aumento importante de ese rubro, que alcanzo respec-
tivantente en esos arios, 13.8 y 17.4% del total de activos.

La actividad de crecimiento externo mediante adquisiciones y
fusiones traduce el objetivo de los GI de reforzar su posicion en el
mercado. Asi, por ejemplo, mencionaremos la asociacién del grupo
Visa con el grupo Bancomer con objeto de reforzar su posicion en
la rama de telecomunicaciones, asi como la adquisicion de Anchor
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Glass por Vitro, a fin de reforzar su posicién en el mercado ameri-
cano de la produccién y comercializacién de vidrio (Vidal, 1992).

B. Evolucion de la estructura del pasivo
del balance de los grupos industriales

En el analisis de la estructura del pasivo de los GI distinguiremos:
los capitales propios, los otros pasivos a largo plazo, los créditos
bancarios a largo y a corto plazo, los otros recursos a corto plazo y
los créditos a proveedores.

El cuadro 17 y la gréfica 27 muestran la evolucién de la estruc-
tura del pasivo del balance de los GI de la muestra.

Observamos que en el periodo 1983-1988, los capitales propios cre-
cieron de manera importante y reqular. Su participacién en el total
del balance aumenta de 25.7% en 1983 a 66.4% en 1988, y tiene
un promedio de 36.8% en este periodo. Los otros pasivos a largo
plazo, representativos de la emisién de obligaciones, disminuyen
alo largo de este periodo y tienen una participacién promedio de
7.6 por ciento.

El crédito bancario a largo plazo disminuye también en el periodo y
tiene una participacion promedio de 28.5 por ciento.

Los otros pasivos a corto plazo, representativos de ln emision de billetes
de tesoreria, tienen una participacion promedio de 5.6% en ese pe-
riodo. Aumentan hasta 1987, cuando tienen una participacion madxima
de 9.0%, para disminuir en 1988. El crédito a proveedores disminu-
ye en el periodo y tiene una participacién promedio de 3.9%.

El crédito bancario a corto plazo disminuye también su participacion
en el periodo y representa en promedio 17.7% del total de las obliga-
ciones de los grupos industriales.
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Griifica 27

Evolucién del pasivo del balance de los grupos industriales, 1983-1994
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 17.

En el periodo 1989-1994 los diferentes rubros del pasivo del ba-
lance de los GI evolucionaron de la manera siguiente:

Los capitales propios tienen una participacion creciente hasta 1989,
y disminuyen a partir de 1990 y hasta 1994. Su participacién prome-
dio en este periodo es de 57.2%. Los otros pasivos a largo plazo
aumentan ligeramente y tienen una baja participaciéon promedio
de 2.5 por ciento.

El crédito bancario a largo plazo, después de disminuir fuertemen-
te en 1989 y 1990, crece de manera notable a partir de 1991 y hasta 1994.
Su participacion promedio en el periodo fue de 16.6 por ciento.

Los otros pasivos a corto plazo crecen hasta 1991, cuando represen-
tan 10.6% del activo y disminuyen después hasta 1994. Su participa-
cion promedio en el periodo es de 6.0%. El crédito a proveedores
aumenta ligeramente en el periodo y tiene una participacion pro-
medio de 4.0%. El crédito bancario a corto plazo disminuye su participa-
cion promedio en el periodo para situarse en 13.7 por ciento.
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Grifica 28

Deuda total/capitales propios de los grupos industriales, 1983-1994
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 18.

C. Analisis de radios de endeudamiento
de los grupos industriales, 1983-1994

Para analizar la evolucion del endeudamiento de los Gl, utilizare-
mos tres diferentes radios: deuda/capitales propios, deuda banca-
ria a corto y largo plazo/total del balance y deuda bancaria a largo
plazo/total deuda bancaria. El cuadro 18 muestra la evolucion de
esos radios.

De manera general, se observa una disminucion del endeuda-
miento de los GI de la muestra, y después al contrario, una progre-
sion del endeudamiento que se manifiesta a partir de 1991 y que se
intensifica desde 1992.

El radio deuda/capitales propios (grafica 28) muestra, en efecto, una
reduccion del endeudamiento y una progresion de los capitales
propios a lo largo del periodo 1983-1988 y hasta 1990. A partir de
1991 este radio progresa, para alcanzar 1.1 veces en 1994. Su promedio
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Grifica 29
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Gratica elaborada a partir de los datos del cuadro 18.

en los periodos 1983-1988 y 1989-1994 fue, respectivamente, de 2 y
de 0.8 veces.

La grafica 29 muestra que la participacion del crédito bancario en el
total del balance de los GI disminuye a lo largo del periodo 1983-1988 v,
al contrario, que aumenta de manera constante en el periodo 1989-1994.
En este tiltimo ario representa 39.0% del balance. Se concluye que el fi-
nanciamiento de la modernizacion y de la reestructuracion organi-
zacional de los Gl en el periodo 1989-1994 se realizo principalmente
mediante el crédito bancario. La participacion promedio de éste
en el total del balance en los dos periodos estudiados, 1983-1988 y
1989-1994, fue respectivamente, de 46.2 y de 30.4 por ciento.

La grafica 30 presenta la evolucion de la estructura de la deudn
bancaria de los GI. La participacién promedio de las deudas a lar-
go plazo en el total de deudas de origen bancario, en los periodos
1983-1988 y 1989-1994, fue respectivamente de 61.8 y de 53.0%.
Estos promedios ocultan, sin embargo, la progresion significatioa
de las deudas a largo plazo a partir de 1992 y hasta 1994, afos en los
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Grifica 30

Evolucion de la estructura de la deuda bancaria de los GiI, 1983-1994
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 18.

que las deudas a largo plazo representaron respectivamente, 55.5
y 59.7 por ciento.

§4. OBSERVACIONES SOBRE LA ESTRUCTURA
DE FINANCIAMIENTO DE LOS GRUPOS INDUSTRIALES

1) El tablero de financiamiento de los GI muestra, en cuanto a los em-
pleos (activos), que en el periodo 1989-1994 hubo un aumento de
las inverstones a largo plazo (inmovilizaciones corporales e in-
corporales), que obedece en gran parte a la intensificacion de
la actividad de crecimiento externo de los GI. Por otra parte, las
disponibilidades e inversiones a corto plazo tienen una participa-
cion minima en este periodo, mientras que en 1983-1988 fue
muy importante.

2) El tablero de financiamiento muestra que las principales
fuentes de financiamiento en el periodo 1989-1994, durante el
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cual progresé la actividad econdmica, fueron el autofinan-
ciamiento y el crédito bancario. La progresion de la inversion a
largo plazo de los GI fue financiada entonces, principalmente, me-
diante crédito bancario y recursos de autofinanciamiento. Se ob-
serva también en este periodo una mayor participacion de los
aumentos de capital.

3) Los otros recursos (constituidos en gran parte por el producto de
las cesiones de activos) progresan en 1993 y 1994, lo que se expli-
ca por el proceso de concentracion de la actividad de los GI
en sus actividades principales, y es también consecuencia de
una variante en su estrategia de financiamiento que consistié
en la venta de activos a los capitales extranjeros.

4) La tasa de autofinanciamiento de la inversion a largo plazo dismi-
nuye a partir de 1990, principalmente en razon de la progre-
sion de la inversion.

5) El andlisis del activo del balance de los GI muestra una progresion
de las inmovilizaciones incorporales en 1991 y 1992, y de las inmo-
vilizaciones corporales en 1993 y 1994. Esto traduce la estrategin
de inversion de los G en el periodo 1989-1994, que privilegiaron la
inversion de reemplazo y de productividad (patentes, personal cali-
ficado) a la inversion de extensién de capacidad o de introduccion
de productos nuevos. Como lo sefiala Vidal, “desde finales de
1989 hasta 1994, el signo predominante en la inversion (de los
GI) es la racionalizacién y no el aumento de la capacidad pro-
ductiva” (Vidal, 1992). Esta evolucién de la inversién de los GI
parece coherente con el movimiento de reestructuracion de la
base tecnoldgica industrial, que se manifesté desde finales de
los ochenta y se explicaria por el deseo de los Gl de adaptarse
a un ambiente mas competitivo.

6) El radio endeudamiento/capitales propios de los Gl aumenta a partir
de 1991 y hasta 1994.

7) Las participaciones del endeudamiento bancario en el total del ba-
lance, y de la deuda a largo plazo en el total del endeudamiento
bancario, progresan de manera significativa a partir de 1991.

8) Los otros pasivos a largo plazo aumentan a partir de 1992
hasta 1994. La actividad de emision de obligaciones retoma
entonces cierta fuerza al final del periodo.
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9) La emision de billetes de tesoreria (papel comercial) por los
grupos industriales es poco significativa y se mantiene rela-
tivamente estable en los dos periodos estudiados.

SECCION 1V
ANALISIS COMPARATIVO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA
DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES EN MEXICO,
SEGUN SU TAMANO

Hemos observado a lo largo de este capitulo que las empresas
industriales en México tuvieron comportamientos financieros
radicalmente diferentes en los periodos 1983-1988 y 1989-1994.
Esta modificacion en su comportamiento obedeciéd a cambios
importantes en los indicadores fundamentales de la economia.
Las consecuencias de estos cambios en la estructura financiera de
las empresas son, sin embargo, diferentes segtin el tamano de la
empresa. Esto se explica por la desigualdad en las posibilidades
de acceso a las diferentes fuentes de financiamiento. La utilizacién
del criterio del tamano en el andlisis de la estructura financiera de
las empresas industriales permite tomar en cuenta limites técnicos
al acceso a los mercados financieros y de condiciones de financia-
miento privilegiadas.

La referencia al criterio de tamano en el estudio del comporta-
miento financiero de las empresas industriales mexicanas nos per-
mite hacer las observaciones siguientes:

1) El andlisis de la estructura del flujo de recursos de financiamiento
muestra que la participacion del autofinanciamiento estd ligada in-
versamente al tamario de la empresa. En efecto, el autofinancia-
miento representa en promedio, en los periodos estudiados
(1980-1990 para las MPME, y 1983-1994 para las GE y los GI),
respectivamente para estos tamanos de empresa, 64.7, 40.6 y
34.1% del flujo de recursos (véase cuadro 19).

2) La participacion del crédito bancario en el flujo de recursos, al con-
trario, aumenta con el tamario de la empresa, pues representa en
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Estructura de recursos del tablere de financiamiento ‘
de las empresas industriales mexicanas segiin su tamario l’

MPME V
. (1980) (1985) (1990)
| Autofin. 71.0 55.4 67.7
| Crédito banc. 121 126 134
[ Otros rec. 169 320 189
(1983-1988) (1989-1991) (1992-1994) |
GE GI GE Gl GE GI ‘
Autofin. 372 25.0 4838 51.3 393 350 |
Cred. banc. 11.7 21.2 15.8 291 25.6 3544‘4
5.1 | 538 | 354 | 196 | 351 295 |

Los “otros recursos” abarcan, en el caso de las MPME, los provenientes de instituciones

financieras gubernamentales y no bancarias y cooperativas; en el caso de los GE y de
los G1Jos recursos obtenidos mediante la emision de acciones y de obligaciones, los
pilletes de tesoreria y el cxédito a proveedores, esencialmente.

promedio, para las MPME, GE y GI, respectivamente, 12.7, 16.3 y
26.7% del flujo de recursos. Se ha podido constatar, en efecto,
una concentracion del crédito bancario en las GE y los CI, en
prejuicio de las MPME (cuadro 19).

3§ En {os periodos en que [a actividad econdmica es significativa, el

crédito bancario constituye la fuente de financiamiento externa mds
importante en los diferentes tamarios de empresa. Asi, el crédito
bancario representd en proporcidn de los recursos de origen
externo, para las MPME (periodo 1985-1990) y para las GE y los
Gl (periodo 1989-1994), respectivamente, 34.9, 37.5 y 56.7 por
ciento.

4) Se observa entonces, para las empresas mexicanas, una relacion

directa entre la utilizacion de crédito bancario y el tamario de las
empresas, contrariamente a la que existe en paises mas desa-
rrollados, como Francia y Alemania, en los que la utilizacién
de crédito bancario es mas importante en las PME que en las
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GE (Bourdieu, Colin, 1993; Sedillot, Bofinger, 1992). En esos
paises la menor utilizacién de crédito bancario por las GE se
explica por la posibilidad de acceder a otras fuentes de finan-
ciamiento (emision de obligaciones, préstamos de sociedades
aparentadas, mercados exteriores, etc.). La relacion directa
entre la utilizacién de crédito bancario y el tamario de la em-
presa que se observa en México pone en evidencia un acceso
restringido al crédito bancario para las micro, pequefias y medianas
empresas. Respecto a esta restriccion del crédito a las MPME,
haremos algunas observaciones:

a) Esta restriccién se explica por la relacion inversa entre el tamaiio

y el riesgo de la empresa. Efectivamente, las GE y los GI, gra-

cias a su dimension y a la diversificacion de sus activida-

des, aportan a sus acreedores garantias en apoyo a sus de-
mandas de financiamiento, pero también una mas grande
certidumbre respecto a sus ingresos futuros.

La restriccion del acceso al crédito bancario para las MPME se

manifiesta tanto en una limitacion cuantitativa como ¢n un costo

elevado. La teoria de la agencia aporta una explicacién a

este ultimo elemento: la toma en cuenta del riesgo por los

acreedores se traduce en costos de agencia particularmente ele-
vados para este tipo de empresas. Los bancos no disponen,
en efecto, de medios de control ex-ante de los proyectos de
inversion de las MPME y estan obligados, en consecuencia,

a implementar procedimientos de control costosos.

c) La restriccion del crédito a las MPME SE explica por la toma en
cuenta de la asimetria de informacion, lo que conduce a los ban-
cos a adoptar un comportamiento de racionamiento del crédito.
En efecto, Stiglitz y Weiss (1981) mostraron que la elevacion
de la tasa de interés y de las condiciones de otorgamiento
del crédito aumentan el riesgo del portafolio de préstamos
de los bancos, sea al provocar la salida de los prestatarios
seguros, sea al inducir a los prestatarics a invertir en pro-
yectos mds arriesgados. El aumento de la tasa de interés
disminuye asi el beneficio de los bancos. En consecuen-
cia, no es rentable para éstos aumentar la tasa de interés

b

—
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Cuadro 20

a largo plazo de las empresas segiin su tamaiio

Evolucion de la tasa de aufoﬁnancimnicn!o de la inversion

(1980) (1985) (1990)
MPME 71.0 554 67.7
(1983-1988) | (1989-1994) | (1989-1991) | (1992-1994)
GE 164.8 60.9 71.8 50.1
Gl 146.6 93.2 1399 46.5

Las inversiones a largo plazo abarcan, en el caso de las MPME, las inmovilizaciones
corporales (instalaciones y equipo), en el caso de las GE y de los GI, las inmovilizacio-
nes corporales e incorporales (licencias y patentes).

cuando hay un exceso de demanda de crédito. En lugar de
es0, los bancos rehtisan prestar a ciertos demandantes y
un equilibrio de racionamiento se establece en el mercado
de crédito. Ese racionamiento es particularmente fuerte
para los clientes considerados de alto riesgo, en este caso
las micro, pequenas y medianas empresas.

d) Como consecuencia de Ia restriccion del crédito a las MPME, el

financiamiento interno ha tomado mayor importancia para estas
empresas. Como lo sefala M. Aglietta, “si el crédito banca-
rio no es suficiente [las empresas] se ven obligadas a re-
plegarse sobre el autofinanciamiento, cuya tasa aumenta

como consecuencia de la carencia de bancos” (Aglietta,
1995).

5) La evolucion de la tasa de autofinanciamiento de la inversion
a largo plazo segun el tamano de las empresas se observa en
el cuadro 20. Este nos permite establecer algunas observacio-
nes:

n) En el periodo 1983-1988, en el que la actividad de inver-

sion fue muy reducida, esa tasa aumenta con el tamaro
de la empresa. En cambio, si comparamos la tasa corres-
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pondiente a 1990 para las MPME con el promedio de 1989-
1994 (en el cual la actividad econémica aumento) para las
GE y GI, observamos que las MPME presentan una tasa de
autofinanciamiento mas importante que la de las GE. Con-
cluimos que la progresion de la inversion se acompania en las
GE por una progresion del financiamiento externo. Las MPME,
en cambio, financian el aumento de su inversion principalmente
con recursos de autofinanciamiento.

b) La tasa de autofinanciamiento de la inversion a largo plazo de
las GF y de los GI, muestra un importante deterioro en el periodo
1992-1994.

6) El analisis de la participacion del endeudamiento en el total
del balance y del crédito bancario, en el total del endeuda-
miento (cuadro 21), muestra la importancia de los recursos ex-
ternos y del crédito bancario en el financiamiento de las GE y de los
GI. Sin embargo, sefialaremos lo siguiente:

a) El endeudamiento de los GI es mds importante que el de las GE, y
la participacion del crédito bancario en el total del endeudamien-
to es también mds significativa en el caso de los GI que en el de
las GE.

b) Una doble evolucion comiin puede ser, sin embargo, sefiala-
da en el periodo 1992-1994: ¢l endeudamiento total aumenta
su peso en el balance de las GE y de los GI; la participacicn del
crédito bancario en el endeudamiento progresa de manera impor-
tante.

7) La evolucion del radio deuda/capitales propios de las empresas
industriales segiin su tamarno se observa en el cuadro 22. A
falta de informacién sobre las MPME, la comparacion se efec-
tva unicamente entre GE y Gl Este radio aumenta de manera
notable a partir de 1992 y hasta 1994, y es mds elevado en los GI
que en las GE.

8) El radio deuda bancariaftotal del balance (cuadro 23) es también
mds elevado en los GI que en las GE, y progresa igualmente entre
1992 y 1994.
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Cuadro 22
Evolucion del radio deuda/capitales propios de las GE y de los GI, 1983-1994
(1983-1988) | (1989-1994) (1988) (1991) (1994)
GE 0.70 0.58 0.44 0.50 0.81
Gl 2.0 0.80 0.50 0.90 1.10
1989-1991 1992-1994
GE 0.47 0.69
GI 0.60 1.0
Cuadro 23
Evolucién del radio deuda bancaria/total del balance
de las GE y de los GI, 1983-1994
(1983-1988) | (1989-1994) (1988) (1991) (1994)
GE 25.8 219 17.9 184 343
Gl 46.2 304 239 299 39.0
(1989-1991) (1992-1994)
GE 17.5 26.2
7GI 242 36.5

9) El radio deuda bancaria a largo plazo/total de deuda bancaria (cua-

10)

dro 24) muestra que las deudas bancarias a largo plazo son mds
importantes en el caso de las GE que en los GI. Observamos también
que las deudas a largo plazo aumentan a partir de 1992 y hasta 1994
en esos dos tamartos de empresa. Estas empresas se encuentran, en-
tonces, en un proceso de consolidacion de su deuda bancaria desde
1992.

Una restriccion en el acceso de las MPME al crédito bancario en
Meéxico es puesta en evidencia por la relacion directa entre el tama-
iio de la empresa y su utilizacion de crédito bancario. Ahora bien,
como lo senalamos, en ciertos paises desarrollados, como
Francia y Alemania, caracterizados por la preponderancia del
financiamiento bancario en el financiamiento externo de las
empresas, el tamano de las empresas y su utilizacion de cré-
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Cuadro 24

Participacion de la deuda bancaria a largo plazo
en el total de deudas bancarias de las GE y de los GI, 1983-1994

(1983-1988) | (1989-1994) | (1982) | (1988) | (1991) = (1994)
GE 74.9 55.4 66.9 592 | 440 659
a 61.8 53.0 57.0 757 | 522 | 597
1989-1991 19921994
GE 49.8 61.0 n
l 45.4 60.5

dito estdn ligados inversamente. Esto traduciria los limites en el
acceso de las PME a los mercados financieros. Estas constataciones
nos llevan a las observaciones siguientes:

a) Vimos en el primer capitulo que el endeudamiento de las
empresas se explica como una necesidad funcional fren-
te a la debilidad de la tasa de autofinanciamiento o como
resultado de un cdlculo de rentabilidad. Ahora bien, la
constatacion de una restriccion en el acceso de las MPME al
crédito bancario en México conduce a pensar que las dife-
rencias en los niveles de endeudamiento de los diferentes
tamanos de empresa obedecen, principalmente, a limites
en el acceso a los diferentes modos de financiamiento.

b) Como lo sefialan Bourdieu y Colin-Sédillot (1993), esos li-
mites pueden ser interpretados como limites informacio-
nales, es decir, limites que traducen las exigencias de mo-
vilizacion y de difusion de la informacion. Desde este
punto de vista, la teoria jerdrquica de Myers (1984) aparece
como una teoria de limites informacionales ligados a los
diferentes modos de financiamiento, mas que como una
teoria de las preferencias de financiamiento de las empre-
sas. La jerarquia establecida por Myers indicaria el grado
creciente en la exigencia de informacion ligada a las di-
ferentes fuentes de financiamiento (autofinanciamiento <
endeudamiento < emision de acciones).
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—

La diferencia observada en la relacion tamano-utilizacion de crédito
bancario entre México y los casos de Francia y Alemania mostraria
que el problema de los limites informacionales ligados al financia-
miento de las empresas se plantea de manera diferente segiin el desa-
rrollo de la economia y, mds precisamente, del sistema y de las prac-
ticas financieras. En efecto, si se admite que el desarrollo del sistema
financiero y de las prdcticas financieras de las empresas, permite
una reduccion de los limites informacionales y, en consecuencia,
de los costos de acceso a los diferentes modos de financiamiento,
entonces el desarrollo aparece como determinante de la estructura
financiera de las empresas y, en particular, de las caracteristicas
financieras de las empresas ligadas a su tamarno. Eso explicaria la
diferencia de relacion entre el tamafio de las empresas y su utiliza-
cion de crédito bancario observada en México (relacion directa) y en
Francia y Alemania (velacion inversa). Por otra parte, la disminu-
cion de los limites informacionales consecutiva al desarrollo de las
prdcticas financieras permitiria la progresion del financiamiento de
las GE y de los GI mediante los mercados financieros, y también un
mayor acceso de las MPME al crédito bancario.

Finalmente, es evidente que la relacion directa entre el tamario de
la empresa y el acceso al crédito bancario en México favorece la
concentracion industrial. Puesto que el financiamiento bancario es
un elemento determinante de la competitividad de las empresas, su
concentracion en las GE se acompana, efectivamente, del dominio de
los diferentes mercados, reduciendo en consecuencia la participa-
cién de las pequerias y medianas empresas.

12

~—

CONCLUSIONES DEL CAPITULO

La actividad productiva de las empresas mexicanas y su compor-
tamiento financiero en el periodo 1983-1994 estuvieron marcados
por la evolucién contrastada de la actividad econémica y por la
instauracion de un nuevo modelo de industrializacién basado en
la promocion de las exportaciones. En efecto, mientras que en el
periodo 1983-1988 las empresas tuvieron una tasa de autofinancia-
miento en progresion y una tasa de endeundamiento elevada, pero
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en rapida disminucién, en el periodo 1989-1994 la tasa declina al
tiempo que su endeudamiento aumenta.

Entre las diferentes observaciones que efectuamos a lo largo de
este capitulo sobre el comportamiento financiero de las empresas
industriales en México, retendremos que su reducida tasa de autofi-
nanciamiento implica la necesidad de recurrir al endeudamiento, que su
principal fuente de financiamiento externo es el crédito bancario y que los
financiamientos directos no han alcanzado un nivel significativo a pesar
de su progresion en el periodo reciente.

También subrayaremos que la progresion de la inversion se
acompana de un comportamiento financiero diferente, segiin el tamario
de las empresas. Las MPME aumentan su autofinanciamiento, mien-
tras que las GE y los Gl aumentan su endeudamiento, principal-
mente el bancario. Esto se traduce en una relacién directa entre la
utilizacion de crédito bancario y el tamario de las empresas, que pone en
evidencin la restriccion del acceso de las MPME mexicanas al crédito ban-
cario.

Esta constatacion permite interpretar la diferencia en el nivel de en-
deudamiento de los diferentes tamarios de empresas, mas que como ne-
cesidad funcional ante su reducida tasa de autofinanciamiento o
como resultado de un calculo de rentabilidad, como la consecuencia
de limites en el acceso a los recursos de financiamiento. Ahora bien, esos
limites pueden ser interpretados como limites informacionales. Esta
interpretacion y la constatacion de que en México hay una relacion
directa entre el tamano de las empresas y su nivel de endeuda-
miento, mientras que en paises desarrollados (Francia, Alemania)
esta relacién es inversa, nos conducen a subrayar la importancia
del nivel de desarrollo del sistema financiero (como consecuencia de su
influencia sobre la intensidad de esos limites informacionales) en
tanto factor determinante de las caracteristicas especificas de la estruc-
tura de financiamiento de cada tamario de empresa. Debe subrayarse
también que la relacion directa entre tamario y acceso al crédito
bancario en México favorece la concentracion industrial.

También confirmamos, al final del periodo estudiado (1994),
como consecuencia de la restriccion del acceso de las MPME al crédi-
to bancario, dos posiciones generales radicalmente distintas de las
empresas industriales mexicanas: por una parte, las GE y los GI pre-
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sentan tasas elevadas de endeudamiento, por otra, a falta de apoyo
de parte de los bancos, las MPME industriales han estado obligadas
a replegarse sobre el autofinanciamiento. La tasa de autofinancia-
miento de este tltimo tamafo de empresas aumenta hacia el final
del periodo, lo que traduce la limitacién que la restriccién del cré-
dito impone a su actividad de inversion. Dada la importancia de
las MPME en la economia mexicana, esto afecta significativamente la
actividad econdémica global. El estudio del comportamiento financiero
de las empresas segtin el tipo de industria al que pertenecen mostro que su
utilizacién de crédito bancario estd ligada directamente a la importancia
de la participacion tedricade las inmouilizaciones corporales en el balance de
las empresas (es decir, 11 > IE > IC).

CONCLUSION DE LA PRIMERA PARTE

El estudio del endeudamiento bancario de las empresas industria-
les en México muestra que la evolucion contrastada del ambiente
econémico, en el periodo estudiado (1983-1994), influyé fuertemen-
te en su comportamiento financiero.

Asi, el andlisis de las causas del endeudamiento de las empresas
en México, en lo macroeconémico, mostré que mientras en el pe-
riodo 1983-1988 los factores ligados a la busqueda de rentabilidad
(efecto de apalancamiento, inflacion y fiscalidad) desempefiaron
un papel predominante en el endeudamiento de las empresas, en
el periodo 1989-1994 la disminucion de la tasa de autofinancia-
miento constituyo, en cambio, el principal factor explicativo de su
endeudamiento.

Las causas de endeudamiento de orden microeconémico que
examinamos aqui, parecen tener una influencia en la decision de
endeudamiento menos dependiente de la evolucion de la activi-
dad econodmica, puesto que estan ligadas a los conflictos internos
de la empresa y a la asimetria de informacion de los agentes que
participan en ella.

La toma en cuenta de los costos de agencia y de la asimetria
de informacion permite, sobre todo, explicar las diferencias en la
estructura de financiamiento de empresas de distinto tamano. Esto
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mediante la interpretacion de los limites en el acceso a los recursos
de financiamiento en tanto limites informacionales.

En efecto, el estudio de la estructura financiera de las empresas indus-
triales mexicanas, segun su tamario, evidencié dos caracteristicas prin-
cipales: primera, la preponderancia del crédito bancario entre sus fuen-
tes de financiamiento externo, lo que permite verificar el primer nivel
de endeudamiento constitutivo de una economia de endeudamiento en
México. Sequnda: la existencia de una relacion directa entre el tamario y
la participacion de! crédito bancario en la estructura de financiamiento de
las empresas industriales mexicanas, lo que demuestra la restriccion del
acceso de las MPME al crédito bancario en México.

Asi explicamos el endeudamiento de las empresas como conse-
cuencia de la debilidad de su tasa de autofinanciamiento y de su
blisqueda de rentabilidad. En cuanto a las caracteristicas especifi-
cas del comportamiento financiero de las empresas industriales se-
gun su tamarnio, éstas se explican como consecuencia de los limites
en el acceso a los diferentes medios de financiamiento.

Existen, entonces, diferentes elementos cuya evaluacién con-
junta funda el endeudamiento bancario de las empresas. 5i bien
su importancia estd ligada al tamario de la empresa y al tipo de
industria al que pertenece, el crédito bancario constituye en todos
los casos la principal fuente de financiamiento externo de las em-
presas mexicanas. Por ello es importante estudiar las principales
caracteristicas de la oferta de crédito bancario en México.
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Segunda parte

La oferta de crédito bancario en México






EL ESTUDIO DEL COMPORTAMIENTO de endeudamiento de las em-
presas industriales mexicanas mostro la importancia del crédito
bancario en su estructura de financiamiento. El papel de los bancos
mexicanos en el periodo estudiado fue entonces fundamental. Por
eso es importante conocer el mecanismo de la oferta de crédito del
sistema bancario y la evolucion de la distribucién de crédito de los
bancos.

El estudio de la importancia del endeudamiento de los bancos ante el
banco central —segundo nivel de endeudamiento caracteristico de una
economia de endeudamiento—, que emprenderemos en esta segunda par-
te, estd en el centro del andlisis del mecanismo de oferta de crédito del
sisterna bancario. Aqui se plantea la cuestion de la proximidad del fun-
cionamiento del sistema financiero mexicano respecto al de una economia
de endeudamiento, lo cual constituye la hipotesis central de este libro.
La distincion economia de endeudamiento—economia de mercados
financieros sirve asi como instrumento de andlisis del sistema fi-
nanciero mexicano.

En cuanto a la evolucién de la distribucion de crédito bancario
al sector industrial, ésta se aprecia mejor en el marco global de la
evolucion de las actividades bancarias, sintetizadas en la informa-
cion de los balances bancarios.

En esta segunda parte estudiaremos primero la légica y los fac-
tores limitativos de la oferta de crédito en México (capitulo 1II) y,
enseguida, realizaremos un analisis estadistico del financiamiento
del sector industrial (capitulo IV).
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Capitulo 3

Logica y factores limitativos de la oferta
de crédito bancario en México

PROPUSIMOS COMO HIPOTESIS CENTRAL que el funcionamiento del
sistema financiero mexicano es similar al de una economia de
endeudamiento. Ahora bien, este tipo de sistema se define por un
doble nivel de endeudamiento: endeudamiento de las empresas
ante los bancos y de los bancos ante el banco central. En la primera
parte verificamos en México el primer nivel de endeudamiento. En este
capitulo estudiaremos la importancia del endeudamiento de los bancos
mexicanos ante el banco central. Esto nos permitird saber si la economia
mexicana es una economia de endeudamiento.

Ahora nos preguntamos cudles son los diferentes elementos
que contribuyen al equilibrio de los balances bancarios en México.
Estudiaremos, entonces, los factores auténomos de la liquidez
bancaria, la utilizacién del endeudamiento externo de los bancos
mexicanos y la incidencia de las disposiciones de la politica mone-
taria y presupuestal sobre el comportamiento de refinanciamiento
de los bancos ante el banco central.

Puesto que las disposiciones de la politica monetaria reflejan un
andlisis de la oferta de crédito fundado en el mecanismo del mul-
tiplicador del crédito, examinaremos la pertinencia de este andlisis
respecto al tipo particular de articulacién de los sectores real y fi-
nanciero de la economia en México, lo que nos permitira aportar
elementos de respuesta a dos cuestiones: ;cudles son las perspec-
tivas de evolucién del papel del banco central? y ;(qué incidencia
tiene el endeudamiento externo de los bancos comerciales en el
funcionamiento del sistema financiero?
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Ahora bien, los bancos son los unicos intermediarios financieros
capaces de crear medios de financiamiento, lo que permite a la acu-
mulacion del capital liberarse de la formacion del ahorro. En efec-
to, desde un punto de vista macroeconémico, el crédito permite la
inversion que conduce a la formacion del ahorro. En este esquema,
en consecuencia, todo proyecto rentable deberia disponer de los
medios necesarios para su realizacion. Sin embargo, puede consta-
tarse que la oferta de crédito es sistematicamente insuficiente para
satisfacer las necesidades de financiamiento de la economia.

Nos preguntamos, entonces, cuales son los factores que limitan
la oferta de crédito de los bancos. A este respecto estudiaremos la
incidencia de la politica monetaria sobre la oferta de crédito y, por
otro lado, del riesgo de crédito y de la asimetria de informacién
que llevan a los bancos a adoptar un comportamiento de raciona-
miento del crédito.

Puesto que en un sistema financiero de economia de endeuda-
miento la oferta de crédito se funda en el mecanismo del divisor
del crédito, mismo que no es tomado en cuenta en los andlisis del
funcionamiento del sistema bancario en México, consideramos ne-
cesario, desde la perspectiva de nuestra hipétesis central y con el
fin de llegar al analisis de la oferta de crédito en México, efectuar
previamente la presentacion de las bases de la creacion moneta-
ria, a las cuales llamaremos aqui “las condiciones permisivas de la
oferta de crédito bancario”.

Estudiaremos, sucesivamente, las condiciones permisivas de la
oferta de crédito de los bancos (Seccion 1), el papel del banco cen-
tral y la oferta de crédito en México (Seccién 1I) y los factores limi-
tativos de la oferta de crédito bancario (Seccion III).

SECCION 1
LAS CONDICIONES PERMISIVAS
DE LA OFERTA DE CREDITO BANCARIO

Para que haya distribucion de crédito bancario, es necesaria una
demanda de crédito. Desde este punto de vista, el factor que ori-
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gina la oferta de crédito bancario es la demanda de medios de
financiamiento del ptblico. La oferta de crédito de los bancos estd,
sin embargo, sometida a dos condiciones permisivas: la disponibi-
lidad de moneda central (liquidez bancaria) y la rentabilidad.

La primera de estas condiciones cobra sentido en el marco de
un sistema bancario jerarquizado en el que la autoridad del banco
central se impone a los bancos de segundo rango y conduce a dos
légicas opuestas de la oferta de crédito: la del multiplicador y la
del divisor de crédito. La segunda condicién es mas general, en
el sentido de que concierne a la exigencia de rentabilidad de toda
empresa privada. Sin embargo, esta condicién se manifiesta en un
comportamiento de margen especifico al sistema bancario.

Examinaremos primero el papel de la liquidez bancaria en la
oferta de crédito de los bancos (§1) y, enseguida, estudiaremos
cémo la exigencia de rentabilidad de los bancos se traduce en un
comportamiento de margen (§2).

§1. PAPEL DE LA LIQUIDEZ BANCARIA
EN LA OFERTA DE CREDITO DE LOS BANCOS

Para estudiar el papel que desempenia la liquidez bancaria en la
capacidad de oferta de crédito de los bancos, nos situaremos a nivel
del funcionamiento global del sistema bancario, en el que puede
apreciarse mejor el proceso de creacidon monetaria de los bancos.
Ahora bien, ya que la liquidez bancaria abarca las disponibilidades
de moneda central de los bancos comerciales, su analisis, en tanto
factor permisivo de la distribucién de crédito, sélo tiene sentido en
el marco de un sistema bancario jerarquizado. Sin embargo, refe-
rirnos a los sistemas tedricos de banco tinico y de bancos miiltiples
nos permitird comprender mejor la importancia del papel de la
liquidez bancaria en la distribucion de crédito.

Estudiaremos, entonces, la distribucién de crédito del sistema
bancario en el caso de un sistema de banco tinico (A), enseguida,
en el seno de un sistema de bancos muiltiples (B) y, finalmente, en
el marco de un sistema bancario jerarquizado (C).
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A. El caso de un sistema de banco tinico

En un sistema en el que existe un sélo banco dotado del privilegio
exclusivo de emitir una moneda bancaria, el dinero es creado cuan-
do el banco adquiere activos provenientes del ptiblico. La variacién
del monto de los activos adquiridos por el banco y la variacién del
dinero creado son idénticas. Puede verse que la creacién monetaria
consiste en un acto doble mediante el cual un préstamo bancario
no constituye la transferencia de un depdésito preexistente, sino la
formacion de un nuevo depdsito. Los créditos crean los depdsitos y
la causalidad activo hacia pasivo es perfectamente clara.

Senalaremos también que en este sistema todos los créditos
otorgados constituirian un depésito en el mismo banco, por lo que
en este caso no existiria el problema de equilibrio del sistema. En
efecto, en este esquema el sistema bancario no esta sometido a una
“fuga” similar a la que resultaria de la necesidad de convertir su
moneda en otra que no puede crear. La creacion de dinero y, en
consecuencia, el crédito distribuido, dependera de la facilidad con
que el sistema bancario responda a la demanda de los clientes. La
distribucién de créditos es infinita en este sistema, y puede reno-
var indefinidamente sus créditos, puesto que no hay competencia
entre bancos. Esta tiltima esta, en cambio, necesariamente presente
en un sistema de bancos muiltiples.

B. El caso de un sistema de bancos muiltiples

Un sistema bancario en el que coexisten por lo menos dos bancos,
implica compartir los mercados de crédito y de depositos. La parte
del mercado en la colecta de depdsitos es determinante en la im-
portancia de las fugas que sufriran los bancos como consecuencia
de su actividad de distribucion de crédito. Esta altima provoca, en
efecto, pagos en los otros bancos. Para asegurarse del equilibrio
de su balance, los bancos se encuentran obligados a refinanciarse
en el compartimiento interbancario del mercado monetario. Los
bancos recurriran a éste después de haber realizado operaciones
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de compensacion entre ellos, es decir, después de la anulacién de
préstamos y deudas mutuos.

Si consideramos ahora un sistema de tres bancos, establecere-
mos el equilibrio de este sistema de la manera siguiente: el banco
B1 equilibra sus operaciones; el B2 obtiene un monto de depédsitos
inferior al de lus créditos que distribuye; y para que el sistema esté
en equilibrio, el banco B3 debe presentar en su balance un exceden-
te de depdsitos respecto a los créditos distribuidos.

El mercado interbancario permite entonces equilibrar los balan-
ces de los bancos mediante operaciones de refinanciamiento. El
costo de éste es igual a la tasa del mercado monetario. Se observa
asi una disociacion de las funciones bancarias: el banco B2 distri-
buye los créditos y el B3 colecta los depdsitos (véase ilustracién).

En el caso de una economia en la que el financiamiento se rea-
liza tinicamente mediante el crédito del sistema bancario, el equi-
librio créditos-depdsitos se realizaria gracias al refinanciamiento
interbancario y no habria limites a la creacion monetaria mediante
el crédito. En cambio, esta condicion no es suficiente en el caso de
un sistema bancario jerarquizado.

C. El caso de un sistema bancario jerarquizado

En un sistema bancario jerarquizado, la autoridad de un banco, el
banco central, se impone a los otros bancos, los de segundo rango,
determinando asi su capacidad de creacion monetaria. En efecto,
el banco central emite la forma ultima de la liquidez, la moneda
central, y da asi unidad al circuito de pagos, que es el tnico que
satisface la necesidad de liquidez del sistema bancario provocada
por la distribucién de crédito. La creacion monetaria de los bancos
depende, asi, de la actitud que el banco central adopta respecto a su
refinanciamiento, la cual se manifiesta en dos logicas opuestas de
la oferta de crédito: la del multiplicador y la del divisor del crédito.

Primero examinaremos el papel del banco central, enseguida la
relacion entre la creacion monetaria de los bancos vy sus disponibi-
lidades en moneda central y, finalmente, los mecanismos del mul-
tiplicador y del divisor del crédito.
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Banco Central
Activo - Pasivo
Oroy divisas Cuentas creditoras de las instituciones financieras:
Titulos publicos —Reservas obligatorias
Titulos privados —Reservas libres
Billetes
Total Total

a) El papel del banco central

En un sistema bancario jerarquizado, el banco central presenta dos
caracteristicas: emite la moneda central (a.1.) y es el banco de los ban-
cos (a.2.).

a.1) La moneda central, medio de pago altimo

El banco central emite la moneda central, llamada también “base
monetaria”, constituida por los billetes (en poder de los bancos y
del puiblico) y por los depdésitos de los bancos en el banco central. La
emision de la moneda utilizada por los bancos para efectuar pagos
entre ellos constituye la funcién esencial del banco central. Este
ultimo es la institucién que por ley o por costumbre ha impuesto a
los otros bancos su deuda como medio de pago.! El balance de un
banco central pone en evidencia, en el lado del activo, las causas
de variacion de la base monetaria, las cuales muestran que en un
sistema bancario jerarquizado los bancos estan sometidos a una
limitacion en su funcionamiento: deben pagar sus deudas en mo-
neda del banco central. Estas disponibilidades en moneda central
del sistema bancario constituyen la liquidez bancaria.

Si en el caso del sistema de banco tinico ningtin principio mone-
tario limita la distribucién de crédito, en un sistema bancario jerar-
quizado la limitacion de pago mencionada se impone a todos los

! Cf. J. Denizet, “Monnaie et financement dans les années 80"
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agentes econdmicos, lo que significa que nadie puede pagar con
su propia deuda. La moneda central, de curso forzoso, se impone
a todos como el medio de pago ultimo y permite extinguir todas
las deudas. La moneda emitida por el banco central es, entonces, la
forma superior y dltima de la liquidez.

a.2) El banco central: banco de bancos

V. Levy Garboua y ]. Weymuller (1981) sefialan que la caracteristica
especifica del banco central es ser el banco de los bancos y adoptar
respecto a ellos un comportamiento que no es el de la busqueda
de un beneficio comercial. El banco central da unidad al circuito de
pagos, es el punto de paso obligado de todos los movimientos
de fondos entre bancos. Todos los bancos estan ligados al banco
central por una cuenta corriente, todos efecttian pagos entre ellos
mediante transferencias u 6rdenes al banco central de debitar sus
cuentas en beneficio de los bancos a quienes deben.

El banco central ofrece a los creadores de dinero el servicio que
éstos proveen a su clientela: al hacer admitir su moneda como me-
dio de pago indiscutible, el banco central permite a los bancos pa-
gar sus deudas entre ellos tan comodamente como lo hacen dos
empresas que tienen su cuenta en el mismo banco.

b) Creacion monetaria de los bancos y moneda central

En un sistema bancario jerarquizado un problema esencial de te-
soreria se impone a los bancos: su capacidad de distribucién de
crédito estd limitada por sus disponibilidades de moneda central
y, en consecuencia, por la actitud del banco central respecto a su
financiamiento.

Como lo senala A. Chaineau: la creacion monetaria del sistema
bancario es una funcion de la creacién monetaria del banco central,
porque la actividad bancaria esta obligada a alinearse a la activi-
dad del banco que emite la moneda en la que las otras son conver-
tidas y que, como consecuencia de este hecho, es siempre escasa.
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Lo anterior es puesto en evidencia por la estructura del balance de
un banco comercial:

Activo Pasivo
Billetes Depositos
Reservas obligatorias Cuentas de ahorro
Reservas libres Titulos
Créditos a los ANF

Titulos

Se observa que los bancos comerciales conservan cierto mon-
to de moneda central. Estan obligados a conservar como activos
elementos del pasivo del banco central. Tres razones justifican la
constitucion de este monto (Chaineau, 90):

1)

2)

3)

Los clientes retiran siempre en forma de billetes una fraccién
del aumento de sus depositos para efectuar los pagos manua-
les ligados a sus transacciones cotidianas. Como los bancos
deben efectuar sin costo y sin tardanza esta conversion de
depdsitos en billetes, les es necesario conservar moneda cen-
tral.

Ciertos bancos pueden, después de haber efectuado las ope-
raciones de compensacién con los demads bancos, ser deudo-
res netos de otros bancos. El pago monetario interbancario
que debe realizarse se efectiia en moneda central por crédito
y débito de sus cuentas corrientes en el banco central.

La constitucion de reservas obligatorias en el banco central
crea una necesidad artificial de moneda central para los
bancos de segundo rango, lo que refuerza la necesidad de
moneda central que estos bancos tienen como consecuencia
de la salida de billetes.

La distribucién de créditos de los bancos provoca entonces
problemas de liquidez, ya que una parte del dinero creado sera
convertido parcialmente en billetes, y la parte restante de los de-
positos justificard la constitucion de reservas en el banco central.
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Este tiltimo debe entonces refinanciar a los bancos comerciales en
un monto igual a la suma de los montos de los retiros de billetes y
de las reservas creadas. La actitud del banco central funda asi dos
logicas diferentes de la oferta de crédito bancario, que se resumen
en los andlisis del multiplicador y del divisor del crédito.

c) Multiplicador y divisor del crédito

Los bancos efecttian operaciones de préstamo cuando poseen un
monto en moneda central superior al que les es necesario para
asegurar la conversion de sus monedas en moneda central, o bien,
cuando tienen la seguridad de que el banco central los refinancia-
ra. Existe una relacion entre el volumen de las disponibilidades de
moneda central que los bancos conservan y el volumen de créditos
que otorgan. Esta relacion puede ser analizada en términos de
multiplicador o de divisor del crédito.

En el caso del multiplicador, el sistema bancario estd fuera de
banca, es decir, los bancos equilibran sus balances sin recurrir al
banco central. El sistema bancario dispone, entonces, globalmente,
de montos excedentarios de moneda central.

En este caso la relacion establecida entre la base monetaria (MC)
y la masa monetaria (MM) puede ser interpretada en el sentido de
que la masa monetaria es un multiplo de la base. Esta relacion se
establece de la manera siguiente: MM = k MC. Donde k es el multi-
plicador de crédito.

El valor del multiplicador de crédito es presentado por A.
Chaineau de la manera siguiente: k=1 /b+r—rb

Donde r es el porcentaje de reservas obligatorias respecto a los
depdsitos y b el porcentaje de billetes en la masa monetaria.

El divisor del crédito aparece cuando el sistema bancario estd
en banca, es decir, cuando el monto en moneda central del que
disponen los bancos comerciales es insuficiente para hacer frente a
las necesidades nacidas de su actividad de distribucién de crédito,
lo cual exige una creacién monetaria posterior del banco central
que debera refinanciarlos. Por esta razon se habla de un divisor de
refinanciamiento.

172



EL FINANCIAMIENTO BANCARIO

La relacién entre MM y MC sera entonces MC = 1/k MM. Donde
1/k es el divisor del crédito, es decir, el inverso del multiplicador:

1/k=(b+r-rb)

RESUMEN

Multiplicador y divisor del crédito caracterizan, respectivamente, los
sistemas financieros de economia de mercados financieros y de eco-
nomia de endeudamiento. Mientras que en los primeros los bancos
disponen de reservas excedentarias en moneda central y distribuyen
créditos sobre esta base, en las segundas los bancos ditribuyen primero
créditos y se refinancian a posteriori ante el banco central.

Mientras que en los sistemas de banco tinico y de bancos multiples
en equilibrio el sistema bancario crea indefinidamente medios de fi-
nanciamiento, en un sistema bancario jerarquizado los bancos deben,
para distribuir créditos, ya sea disponer de una liquidez auténoma o
tener la seguridad del apoyo del banco central.

El refinanciamiento del banco central permite a los bancos hacer frente a las
necesidades de moneda central provocadas por su actividad de distribucién de
crédito. Puede afirmarse que la liquidez bancaria (billetes en caja mds depdsitos
de los bancos en el banco central) es una condicion permisiva de su actividad de
crédito. Una segunda condicion permisiva es la de la rentabilidad.

§2. RENTABILIDAD DE LOS BANCOS,
OFERTA DE CREDITO Y COMPORTAMIENTO DE MARGEN

La preocupacién fundamental de un banco a nivel microecondmico
es la maximizacidn de su beneficio. Este objetivo determina su ofer-
ta de crédito. Como lo sefialan V. Levy-Garboua y B. Weymuller:

El comportamiento de los bancos es el de una empresa que busca un
beneficio en un ambiente competitivo. El monto de crédito acordado es
para ellos sdlo un medio para la obtencion de este objetivo y la creacion
monetaria es un subproducte de su actividad.
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Ingresos Gastos
Intereses y productos de los IC Intereses pagados sobre: D
capitales comprometidos —Depasitos y obligaciones IF

—Refinanciamiento

Margen de las operaciones MT Gastos generales co
de tesoreria

Productos diversos 1A Resultado bruto de expl. RBE

Esta biisqueda de rentabilidad de los bancos se manifiesta en un
comportamiento de margen.

Analizaremos primero la cuenta de explotacion de los bancos y,
enseguida, examinaremos en qué consiste su comportamiento de
margen.

A. La cuenta de explotacion de los bancos

La organizacién bancaria combina una actividad de clientela que
se ocupa del otorgamiento de crédito y de la colecta de depésitos,
y una actividad de tesoreria que se encarga de cubrir dia a dia los
déficit producidos por la actividad del banco y de efectuar opera-
ciones autonomas (fundamentalmente de préstamo con recursos
obtenidos mediante deuda). La cuenta de explotacién de un banco
permite comprender como se forma el beneficio bancario.
El RBE de un banco puede expresarse asi:

RBE = (IC —ID + 1A — 1F) - CO + MT

Donde el margen de intereses Mi es igual a: IC — 1D + 1A —IF.

Si se considera que las operaciones de tesoreria tienen costos de
administracién muy bajos respecto a los de las operaciones con la
_ clientela (administracion de cuentas, gastos de mercado), los gas-
tos generales pueden atribuirse casi integralmente a la actividad
de clientela. El RBE puede escribirse en consecuencia como sigue:
RBE = (Ml — CO) + MT.

174



EL FINANCIAMIENTO BANCARIO

Es decir: RBE = beneficio de la actividad de clientela + beneficio
de la actividad de tesoreria.

Puesto que la distribucién de crédito es la actividad esencial de
los bancos, el margen de interés (MI) tiene un papel fundamental
en la formacién del beneficio bancario. Este margen beneficiario
determina la oferta de crédito de los bancos y les permite adoptar
un comportamiento de margen.

B. Formacion del beneficio bancario,
oferta de crédito y comportamiento de margen

Los bancos tienen, en el pasivo de sus balances, costos ligados al
grado de liquidez de sus obligaciones. La estructura de éstas de-
termina su costo promedio. La preponderancia de los depésitos no
remunerados y de otros titulos no negociables, cuya tasa de interés
es inferior a la del mercado monetario (TMM), explica que el costo
promedio de las obligaciones bancarias sea inferior a esta ultima
tasa.

Ahora bien, la distribucién de créditos provoca en los bancos,
como consecuencia de fugas y de la obligacién de constitucién de
reservas, una necesidad de moneda central para equilibrar sus ba-
lances. Los bancos deben entonces recurrir al mercado monetario
para procurarse recursos adicionales, cuyo precio, la TMM, cons-
tituye un costo marginal.

En un ambiente monopolistico, los bancos imponen a su clien-
tela un precio del crédito fundado en ese costo marginal, asegurén-
dose asi la obtencién de un margen beneficiario. Ese precio unitario
es el costo porcentual promedio (CPP), que es la tasa a partir de la
cual los bancos calculan la tasa aplicable a los diferentes clientes en
funcién de su nivel de riesgo.

Se tiene entonces, practicamente: CPP = TMM + p. Donde p repre-
senta los gastos inherentes a toda operacion.

El beneficio bancario dependera de la diferencia entre la TMM y
el costo unitario (promedio) interno de sus obligaciones. La parte
de mercado, en particular del mercado de depdsitos no remunera-
dos, es determinante en la formacién del margen bancario.
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Como lo senalan V. Levy-Garboua y B. Weymuller:

La competencia no concierne a los precios, sino a la reparticion del
mercado, tanto desde el punto de vista de la reparticion de los créditos
como desde el punto de vista de la colecta de depdsitos.

El hecho de que los recursos provenientes de los depdsitos sean
gratuitos, explica la intensidad de la competencia entre los bancos
para conservar y, eventualmente, aumentar su parte en el mercado
de depositos. Ya que la actividad esencial de los bancos es la dis-
tribucién de crédito, la maximizacion del beneficio bancario im-
plica la satisfaccion de toda demanda de crédito solicitada al cpp.

Ahora bien, se ha constatado, en periodos bastante largos, que
aun si la tasa del mercado monetario varia considerablemente,
el margen de interés y el RBE de los bancos se mantienen relati-
vamente estables. Este fendmeno se analiza en términos de com-
portamiento de margen, que expresa, como lo sefiala M. Aglietta
{1994), 1a posibilidad de los bancos de estabilizar, en el largo plazo,
su margen beneficiario mediante la variacion de la tasa de interés
de los créditos otorgados.

RESUMEN

La disponibilidad de moneda central es esencial en la actividad de
distribucién de crédito de los bancos porque les permite hacer frente a
sus obligaciones de reservas y a las fugas en forma de billetes. La liquidez
bancaria constituye, desde esta perspectiva, una condicion permisiva de la
oferta de crédito de los bancos. Una sequnda condicion es la de rentabilidad.
La distribucién de crédito es la principal actividad de los bancos, en
consecuencia, el margen de interés tiene un papel fundamental en la
formacion del beneficio bancario, lo cual los conduce a adoptar un
comportamiento de margen.

Estas dos condiciones permisivas de la oferta de crédito estan en la
base de las restricciones que se ejercen sobre la oferta de crédito de los
bancos, es necesario entonces conocer estas ultimas. Sin embargo, se
requiere examinar previamente en la siguiente seccion el tipo de siste-
ma financiero —economia de endeudamiento o economia de mercados
financieros— al que pertenece el sistema financiero mexicano.
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SECCION II
ANALISIS DEL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA BANCARIO
Y DE LA OFERTA DE CREDITO EN MEXICO A PARTIR
DEL CONCEPTO DE ECONOMIA DE ENDEUDAMIENTO

En una economia de endeudamiento, el banco central equilibra el balance
de los bancos y realiza asi una funcion de prestamista de 1iltima instancia
obligado que determina dos caracteristicas de la oferta de crédito
bancarioen estas economias es ilimitada a la tasa de interés de-
bitora de los bancos y estd determinada por la demanda. Estas
caracteristicas conducen al endeudamiento de los bancos ante el
banco central.

Ahora bien, la hipdtesis central de este libro propone que el funcio-
namiento del sistema financiero en México es similar al de una economia
de endeudamiento. Deberia, en consecuencia, constatarse un endeuda-
miento importante de los bancos ante el banco central. Estudiaremos la
importancia de este endeudamiento en México para evaluar la proximidad
de la economia mexicana respecto al concepto teérico de economia de en-
deudamiento.

Esta seccion analizara los factores que contribuyen al equilibrio
de los balances bancarios en México: los factores auténomos de la
liquidezbancaria, laimportancia del endeudamientoexternoylain-
cidencia de las disposiciones de las politicas monetaria y presu-
puestal. Estas tiltimas reflejan un analisis de la oferta de crédito
fundado en el mecanismo del multiplicador; por lo que examinare-
mos la adecuacion de este analisis al modo de articulacién, basado
en el crédito bancario, de los sectores real y financiero en México.
Estos diferentes analisis nos permitiran aportar elementos de res-
puesta a los cuestionamientos sobre las perspectivas de evolucién
del papel del banco central y de la incidencia del endeudamiento
externo de los bancos sobre el funcionamiento del sistema finan-
ciero.

Examinaremos, sucesivamente, el papel del banco central y la
oferta de crédito bancario en una economia de endeudamiento
(§1), el refinanciamiento del banco central y los factores que con-
tribuyen al equilibrio de los balances bancarios en México (§2),
la pertinencia del analisis de la oferta de crédito prevaleciente en
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Meéxico y la relacién entre el endeudamiento externo de los bancos
y el funcionamiento del sistema financiero mexicano (§3).

§1. PAPEL DEL BANCO CENTRAL Y OFERTA DE CREDITO
BANCARIO EN UNA ECONOMIA DE ENDEUDAMIENTO?

En una economia de endeudamiento el banco central esta obligado
a refinanciar a los bancos de segundo rango (A), lo que conduce a
que la oferta de crédito tenga caracteristicas particulares (B).

A. La obligacién de refinanciamiento del banco central

Para comprender mejor el caracter obligatorio del refinanciamiento
del banco central en una economia de endeudamiento, examinare-
mos primero la formacitn del equilibrio en el mercado monetaria.

a) La formacion del equilibrio en el mercado monetario

Las caracteristicas particulares de la formacion del equilibrio en el
mercado monetario en una economia de endeudamiento, se apre-
cian mejor examinando primero la formacién de este equilibrio en
el caso de una economia de mercados financieros.

a.1) La formacidn del equilibrio en el mercado monetario
en una economia de mercados financieros

El mercado monetario en una economia de mercados financieros
se caracteriza por estar en equilibrio. Senalaremos tres factores

* La redaccion de este parrafo esta basada en la exposicion hecha por F.
Renversez en los siguientes textos: Eléments d‘analyse monétaire, Dalloz, Paris 1991;
“Facteurs constitutifs d’une économie d’endettement”, en Les systémes financiers,
Cahicrs frangais, nam. 224, enero-febrero de 1986, y Marchés des capitaux et systeme
financier en France aujourd hui, LAREA / EREF, 1990,
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explicativos de esta situacion: 1) el papel que desempena la tasa de
interés, 2) el comportamiento de financiamiento de las empresas y
3) la importancia del endeudamiento del Estado.

En una economia de mercados financieros, la tasa de interés
significativa es aquella que se fija mediante la confrontacion de la
oferta y de la demanda de capitales. En cambio, la tasa de interés
significativa en una economia de endeudamiento es la tasa de in-
terés debitora de los bancos, la cual esta determinada respecto a la
tasa de intervencion del banco central en el mercado monetario.
Asi, “una autoeconomia supone una flexibilidad equilibrante de
la tasa de interés, mientras que una economia de endeudamiento
tiene generalmente tasas de desequilibrio que no ajustan perfecta-
mente las ofertas y las demandas de crédito” (Llau, 85).

El comportamiento financiero de las empresas contribuye tam-
bién, en una economia de mercados financieros, al equilibrio del
mercado monetario. En este tipo de economias, los mercados fi-
nancieros amplios limitan la necesidad de las empresas de recurrir
al crédito bancario para financiar su produccion. La actividad de
crédito de los bancos, al ser relativamente limitada, se financia con
los recursos obtenidos mediante la colecta de depdsitos.

En este tipo de economia, el endeudamiento del Estado es muy
importante y se puede apreciar a dos niveles: primero, en el de los
balances de los bancos, en los que se constata una presencia impor-
tante de titulos de la deuda publica; segundo, en el del balance del
banco central, en el que los titulos del Estado representan el rubro
mas significativo.

La importancia de la deuda publica hace que sea una contra-
partida esencial de la masa monetaria, lo que tiene dos consecuen-
cias que reducen la necesidad de refinanciamiento de los bancos
ante el banco central y contribuyen asi al mantenimiento del equi-
librio en el mercado monetario. Primera: los bancos disponen de
una garantia de liquidez: la masa sustituir por titulos ptblicos que
el banco central estd obligado a descontar sin ninguna reestric-
cién. En efecto, estos titulos facilitan la constituciéon de reservas
excedentarias, de modo que la necesidad de refinanciamiento ante
el banco central es posible, pero excepcional. En consecuencia, es
la Iégica del multiplicador la que se impone. Los bancos constitu-
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yen reservas excedentarias previamente a su ditribucién de cré-
dito.

Segunda: el financiamiento significativo del sector publico, me-
diante los avances (créditos) del banco central y de la compra, por
éste ultimo, de titulos publicos, disminuye la necesidad de refinan-
ciamiento de los bancos, como resultado de los depdsitos induci-
dos por el gasto publico.

a.2) La formacion del equilibrio en el mercado monetario
de una economia de endeudamiento

En una economia de endeudamiento, el mercado monetario se
caracteriza por un desequilibrio del lado de la oferta. La demanda
es superior a la oferta de liquidez bancaria y es el banco central el
que equilibra el balance de los bancos al aceptar su demanda de
refinanciamiento.

Lo que contribuye al endeudamiento bancario son los fenéme-
nos de fugas, como la demanda de billetes por el publico, la consti-
tucion de reservas obligatorias ante el banco central y los depésitos
efectuados por el puiblico ante instituciones no bancarias. Estas fu-
gas provocan una deuda de los bancos ante el banco central. Ahora
bien, aun cuando esas fugas son comunes a los bancos en los dos
tipos de sistemas financieros a los que hemos hecho referencia, el
problema en una economia de endeudamiento es el de un acceso
diferente al mercado de depositos.

La hipdtesis segtin la cual una ventaja estructural en la colec-
ta de recursos (consecuencia de la evolucion particular de ciertos
sistemas financieros) permite a ciertos intermediarios colocar sus
excedentes de moneda central en el mercado monetario, mientras
que otros se ven obligados a recurrir a ese mercado en calidad de
solicitantes de préstamos, explica el desequilibrio del mercado mo-
netario en las economias de endeudamiento.

Ese desequilibrio puede ser expresado asi: RFe < RFd, donde: RFe
= Oferta de refinanciamiento de los bancos excedentarios y RFd =
Demanda de refinanciamiento de los bancos deficitarios.

Esto se traduce, a nivel del balance del banco central, como:
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Banco central
Activo ) Pasivo
Créditos /Extranjero oD Reservas obligatorias de los I[F | RO
Créditos/Gobierno Billetes Mb
Avances TRE
Titulos RFBt
Créditos /Economia RFBp

Donde RFBt + RFBp > = RFd - RFe.

Entonces, lo que a nivel del financiamiento determina pertenecer
a una economia de endeudamiento es la insuficiencia de la oferta
de las instituciones estructuralmente excedentarias para respon-
der a la demanda de las instituciones estructuralmente deficitarias,
en el compartimiento interbancario del mercado monetario. Pero,
(como se explica esta insuficiencia de recursos de refinanciamien-
to en el compartimiento interbancario del mercado monetario? En
efecto, podria pensarse que, a nivel global, excedentes y déficit se
equilibran. Sin embargo, el endeudamiento ante el banco central es
necesario. Algunas consideraciones a este respecto son:

Primero, si los pagos de ciertos bancos exceden de manera per-
manente sus recursos (obtenidos mediante colecta de depésitos),
es que éstos conceden montos de crédito crecientes y el funciona-
miento del mercado interbancario lleva entonces al andlisis de las
caracteristicas del financiamiento de las empresas.

Segundo, en una economia de endeudamiento en la que el Es-
tado esta poco endeudado, los titulos descontables ante el banco
central no pueden consistir mas que en titulos sobre la economia,
es decir, los créditos que son distribuidos por los mismos bancos.
Como lo senala C. Toullec (1985):

La alimentacion de la tesoreria de los bancos en moneda central no
se efectia, en lo esencial, mediante cesiones al instituto de emision
de titulos previamente comprados o suscritos (bonos del tesoro), sino
mediante préstamos. Los financiamientos del banco central pueden
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tener como soporte titulos financieros, pero los créditos en si mismos
no son cedidos.

El débil volumen de titulos publicos poseidos por los bancos en
una economia de endeudamiento los conduce a refinanciarse ante
el banco central, lo que realizan bajo la forma de endeudamiento.

Finalmente, si bien un desequilibrio se explicaria porque uno o
varios bancos excedentarios atesoran, no desean prestar, sus ex-
cedentes, hay otra causa atiin mdas importante de un excedente ne-
to de dinero ofrecido o de un déficit neto. Esta causa es la actividad
del banco central y el hecho de que participa en la compensacién de
los balances bancarios.

En efecto, el refinanciamiento cuasiautomatico del banco cen-
tral en una economia de endeudamiento tiene un papel fundamen-
tal en el endeudamiento de los bancos ante é1.3 Es la logica del di-
visor del crédito la que prevalece: los bancos distribuyen crédita
y se refinancian después ante el banco central. Como lo senala P.
Llau (1985):

Esto funciona correctamente solo porque el banco central garantiza [as
posibilidades de refinanciamiento al instituirse, en cualquier circuns-
tancia, en prestamista de ultima instancia a fin de permitir el funcio-
namiento del circuito.

El analisis de la relacion entre desequilibrio del mercado mone-
tario y refinanciamiento del banco central muestra, entonces, que

*1.Marchaly F. Poulon en Monnaie ef crédit, Cujas, Paris 1987, p. 522, refiriéndose
al caso francés, expresan esta actitud del banco central de la manera siguiente: “Si
el comportamiento de los bancos en Francia corresponde a la logica del divisor
del crédito, es a causa de la actitud adoptada por el banco central. Este tiltimo
prefiere, inversamente a lo que se hace en Estados Unidos, no racionar a los bancos
en el mercado del refinanciamiento. El banco central no fija ningun limite a las
cantidades de refinanciamiento ofrecidas por ¢él. En cambio, el banco central actia
sobre la tasa de refinanciamiento, de manera que dirija la demanda de los bancos
en el sentido deseado. Esto se considera preferible al método inverso que, para
controlar mejor la base monetaria, toleraria fluctuaciones de la tasa de interés que
afectarian la estabilidad de la tasa de cambio. Finalmente, vemos que la oposicion
entre multiplicador y divisor del crédito conduce a una oposicion de los métodos
utilizados para el control del dinero y del crédito.”
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se trata de una relacién sistémica. En efecto, el desequilibrio del
mercado monetario exige la intervencion del banco central y la ac-
titud de este tltimo, respecto al refinanciamiento de los bancos, es
a su vez un factor determinante del endeudamiento de los bancos
y, en consecuencia, de ese desequilibrio. La intervencidn del banco
central en ese sistema tiene entonces un caracter obligatorio.

b) El cardcter obligatorio del refinanciamiento del banco
central en una economia de endeudamiento

En una economia de endeudamiento, el banco central es un pres-
tamista obligado de tltima instancia. No puede escapar a esta obli-
gacion sin hacer peligrar el funcionamiento del sistema financiero
y los equilibrios globales de la economia. Para comprender este
caracter obligatorio del refinanciamiento del banco central, expon-
dremos algunas consideraciones.

Primera: no es simple limitar cuantitativamente el refinancia-
miento del banco central. En efecto, la accién del banco central
sobre la liquidez bancaria en una economia de endeudamiento
esta limitada porque la distribucién de crédito bancario condicio-
na parte importante de la actividad econémica. Como lo sefiala F.
Renversez (1990):

En una economia de endeudamiento los créditos financian parte de-
terminante de la inversion, el banco central no dispone del margen
de maniobra que le permitiria modular verdaderamente su refinan-
ciamiento.

Segunda: el banco central no utiliza o utiliza poco la tasa de in-
terés como regulador a causa de su posible impacto en el nivel
de actividad general. La incidencia de una variacién de la tasa de
interés no es la misma para las empresas, seguin la parte relativa
de la inversién que debe ser financiada mediante crédito. En una
economia de endeudamiento en la que las empresas presentan una
débil tasa de autofinanciamiento y un endeudamiento importante,
cualquier elevacion de las condiciones de pago disminuye peligro-
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samente su capacidad de autofinanciamiento y, en consecuencia,
sus posibilidades de inversion. Las autoridades monetarias tratan
de limitar los movimientos de la tasa de interés para permitirles
realizar el monto de inversién anticipado.

Tercera: una limitacion se ejerce sobre el banco central a causa
del caracter posterior del refinanciamiento bancario en una econo-
mia de endeudamiento. En efecto, puesto que las necesidades de
refinanciamiento proceden de operaciones ya realizadas, la nega-
tiva de aprovisionar a los bancos en dinero central provocaria su
quiebra. El banco central debe proveer, en consecuencia, la integra-
lidad del refinanciamiento solicitado si quiere evitar la guiebra de
algunos bancos. Como lo sefiala J. Denizet (1990):

Que el banco central lo haga mediante la via del descuento o mediante
el mercado monetario no modifica en nada su obligacién absoluta de
proveer el dinero central solicitado.

El caracter obligatorio del refinanciamiento del banco ceniral
explica las caracteristicas de la oferta de crédito en una economia
de endeudamiento.

B. Las caracteristicas de la oferta de crédito bancario
en una economia de endeudamiento

La obligacién de refinanciamiento del banco central en una eco-
nomia de endeudamientos se traduce en una oferta de crédito que
presenta dos caracteristicas particulares: es ilimitada a la tasa de
interés activa de los bancos y determinada por la demanda.

El cardcter ilimitado de la oferta de crédito es consecuencia de
la posibilidad de refinanciamiento automatico de los bancos ante
el banco central. En efecto, a nivel microecondmico la actividad de
los bancos tiene por objetivo la busqueda del maximo beneficio.
Como en una economia de endeudamiento la actividad de gestion
de titulos de los bancos es poco importante, su rentabilidad se basa
en la distribucion de crédito. El precio de éste, la tasa activa de los
bancos, incluye un margen de beneficio; la biisqueda del maximo
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beneficio implica, entonces, que los bancos responden a toda de-
manda de crédito formulada a la tasa base bancaria.
Como lo senala C. Toullec (1979):

Cuando el banco central no limita cuantitativamente su refinancia-
miento, y cuando su tasa de intervencion en el mercado interbancario
es la mas baja de todas las tasas de interés, siempre es conveniente para
los bancos conceder créditos.

Como la oferta de crédito es muy elastica, la cantidad ofrecida
la fija la demanda. En efecto, en este tipo de sistema financiero la
debilidad de la tasa de autofinanciamiento de las empresas impli-
ca la utilizacion de crédito bancario para la realizacion de una cier-
ta tasa de inversion. Si, por ejemplo, se produce un aumento en el
rendimiento del capital real, las empresas se veran motivadas a
invertir y, en consecuencia, a aumentar su utilizacién de crédito
bancario. La oferta de crédito se adaptara entonces a este aumento
de la demanda.

La creaciéon monetaria en un sistema de economia de endeuda-
miento es entonces “enddgena”, en el sentido de que la contrapar-
tida esencial de la creacion monetaria es el crédito solicitado por
los agentes para realizar cierto nivel de actividad en el sector real.
Puesto que la creacion monetaria de los bancos implica la crea-
cién posterior de moneda central mediante el refinanciamiento, los
créditos sobre la economia constituyen el rubro predominante del
balance del banco central en este tipo de economias.

RESUMEN

El papel de prestamista obligado de ultima instancia del banco central
en una economia de endeudamiento se comprende solo en el seno de
una relacion sistémica entre el desequilibrio del mercado monetario,
que exige la intervencion del banco central y la actitud de este tultimo
respecto a su refinanciamiento (cuasiautomatico), que determina, a
su vez, el endeudamiento de los bancos y, en consecuencia, ese dese-
quilibrio. La importancia del crédito en el nivel de actividad y la logica del di-
visor del crédito explican el cardcter obligatorio del refinanciamiento del banco
central en una economia de endeudamiento.
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Dos caracteristicas tedricas de la oferta de crédito bancario son con-
secuencia de la obligacién de refinanciamiento que se ejerce sobre
el banco central: la oferta de crédito es ilimitada y esta determinada
por la demanda. La creacion monetaria en un sistema de economia de
endeudamiento es entonces endogena, va que la contrapartida esencial
de la emision monetaria es el crédito solicitado por los agentes para
realizar cierto nivel de actividad en el sector real.

La manifestacion mds evidente del papel que desempena el banco central en
este tipo de economia es, entonces, el endeudamiento significativo de los bancos
de sequndo rango ante el banco central. El estudio de este endeudamien-
to en el caso de México nos permitira apreciar si la oferta de crédito
bancario puede asimilarse a la de una economia de endeudamiento.

§2. REFINANCIAMIENTO DEL BANCO CENTRAL Y FACTORES
QUE CONTRIBUYEN AL EQUILIBRIO DE LOS BALANCES
BANCARIOS EN MEXICO

Una economia de endeudamiento se define por un doble nivel de
endeudamiento: de las empresas ante los bancos y de los bancos
ante el banco central. Verificamos, en la primera parte de este libro,
la existencia en México del primero de éstos. Ahora evaluaremos la
importancia del segundo, de manera que podamos apreciar si
la economia mexicana pertenece al tipo de sistema financiero de
economia de endeudamiento y si la oferta de crédito bancario en
México presenta las caracteristicas propias de aquél.

El estudio del endeudamiento de los bancos ante el banco cen-
tral conduce naturalmente a preguntarse cuales son los diferentes
elementos que contribuyen al equilibrio de los balances bancarios
en México y cudl ha sido su evolucion reciente.

Examinaremos, entonces, la importancia del endeudamiento
de los bancos ante el banco central en México (A) y, enseguida,
las causas de la debilidad del refinanciamiento del banco central
y los factores que contribuyen al equilibrio de los balances banca-
rios (B).
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Cuadro 25

Creédito del banco central a los bancos creadores de dinero en México.
En porcentaje de la base monetaria (periodo 1983-1994)

1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
16 1.1 0.8 0.6 0.4 0.8 0.2 0.1 0.1 0.0 L6 | 1604
1983-1988 1989-1993 1989-1994

I 1T ] 0.66‘£ BEE 0.88

Cuadro elaborado a partir de FMI, Statistiques financieres internationales, 1995, p. 273.

A. La importancia del refinanciamiento de los bancos
de segundo rango ante el banco central en México

Para verificar la dependencia de los bancos respecto del banco
central, nos referiremos al volumen del refinanciamiento otorgado
por éste a los bancos comerciales. La linea 12¢, “crédito otorgado
a los bancos creadores de dinero”, de las Estadisticas Financieras
Internacionales del Fondo Monetario Internacional nos informa
sobre el monto del crédito otorgado por el banco central a los
bancos comerciales, el cual ha evolucionado segun se muestra en
el cuadro 25.

En el cuadro 25 se aprecia que, en el caso de México, el monto del
refinanciamiento de los bancos comerciales por el banco central no es re-
presentativo de una economia de endeudamiento. Recordemos que en los
casos de Francia y Alemania, dos economias que han funcionado segiin la
légica de una economia o endeudamiento, el refinanciamiento del banco
central es mucho mds elevado que el constatado en el caso de México.
En Francia, por ejemplo, el monto de ese refinanciamiento en 1988, fue
superior al del déficit piiblico. En Alemania, el refinanciamiento de los
bancos comerciales represento la mitad del balance del banco central en
los primeros aiios de la década de los ochenta (Renversez, 90).

Sin embargo, en México se observa una progresion del endeudamienfo
de los bancos ante el banco central, en promedio, durante los dos periodos
considerados: 1983-1988 y 1989-994, en los cuales representd, en porcen-
taje de la base monetaria, respectivamente, 0.88 y 27.1%. La importante
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progresion constatada en el sequndo periodo es consecuencia del aumento
espectacular del endeudamiento de los bancos en diciembre de 1994. Los
diferentes elementos determinantes de estas evoluciones serdn estudiados
en el pdrrafo siguiente.

B. Causas de la debilidad del refinanciamiento
del banco central y factores que contribuyen al equilibrio
de los balances bancarios en México

Las caracteristicas del financiamiento de las empresas mexicanas
—debilidad de la tasa de autofinanciamiento, predominio de la
utilizacion del crédito bancario y limitada emision de titulos—,
asi como las caracteristicas del sistema financiero —mercados
financieros poco desarrollados, predominio de las instituciones
bancarias y rentabilidad de los bancos basada en la distribucién
de crédito—, corresponden al cuadro teérico de una economia de
endeudamiento. En dicho cuadro, los bancos estan endeudados en
permanencia y de manera significativa ante el banco central.

Sin embargo, aun cuando las bases reales de una economia de
endeudamiento estan presentes en México, se constata también un
débil endeudamiento de los bancos ante el banco central, lo que
significa que los bancos equilibran sus balances sin recurrir sis-
tematicamente, y de manera importante, al refinanciamiento del
banco central. Nos preguntaremos, entonces, cudles son los ele-
mentos que explican la debilidad de ese refinanciamiento y que
contribuyen al equilibrio de los balances bancarios en México.

A este respecto examinaremos los factores auténomos de la li-
quidez bancaria (a), el endeudamiento externo de los bancos mexi-
canos (b) y las disposiciones institucionales de las politicas mone-
taria y presupuestal (c).

a) Evolucion de los factores auténonos de la liquidez bancaria en México

La evolucion de los factores autonomos puede situar al sistema
bancario fuera de banca, es decir, en una situacion en la que los
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Cuadro 26

Participacion de la demanda de billetes en la masa moneraria (1983-1994)

1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
211 [ 230|305 | 362 [ 510 | 632 | 784 | 793 | 81.7 | 837 | 86.2 | 854
1983-1988 1989-1994
37.5 825

Cuadro elaborado a partir de FM1, Statistiques Financiéres Internationales, p. 273.

problemas de liquidez sean resueltos sin la intervencién del banco
central. Sin pretender cifrar el monto global de esos diferentes fac-
tores, a causa de limitaciones estadisticas, trataremos tinicamen-
te de determinar el sentido de su influencia en la situacion de li-
quidez de los bancos mexicanos.

Los factores autéonomos de la liquidez bancaria son: la demanda
de billetes del publico (a.1), el financiamiento otorgado al Estado
por el banco central (a.2) y las disponibilidades en divisas (a.3).

a.1) La demanda de billetes en México

La demanda de billetes en México es tradicionalmente importante.
Su participacion en la base monetaria ha aumentado en los tltimos
anos, como se ve en el cuadro 26.

La progresion constante de la demanda de billetes nos indica que se ha
constituido en una fuga importante en las disponibilidades en moneda
central de los bancos mexicanos y ha contribuido, en consecuencia, a acre-
centar sus necesidades de refinanciamiento. Como se observa, la partici-
pacion promedio de Ia demanda de billetes en la base monetaria fue, en los
periodos 1983-1988 1y 1989-1994, respectivamente, de 37.5 y 82.5%. La
progresion de la demanda de billetes por el piiblico en el segundo periodo
se explica por el proceso deflacionista y por la facturacion de las cuentas
de cheques a partir de 1993.
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] Cuadro 27

Déficit priblico en porcentaje del PIB (1984-1992)
| (1984) | (1985) | (1986) | (1987) | (1988) | (1989) | (1990) | (1991) [ (1992)
| -63 | -69 | -129 ] -138] -97 | -55 | —20 | 38 | 47

Cuadro elaborado a partir de Banco del México, Indicadores econdnticos, diciembre,
1994, p.e.

a.2) El monto del déficit puiblico en México

El monto del déficit puiblico, asi como su modo de financiamiento,
tienen también un papel importante en la situacion de liquidez
de los bancos. Su monto, en porcentaje del PIB, evolucioné en el
periodo 1984-1992, segtin se observa en el cuadro 27.

Un déficit piblico importante contribuye a aumentar la liquidez ban-
caria a causa de los depdsitos que provoca en los bancos comerciales. Como
se constata en el cuadro 27, el financiamiento del déficit piiblico del banco
central en México fue significativo en el periodo 1984-1990. De esta situa-
cion se deduce un efecto positivo sobre la liquidez bancaria en el periodo.
Sin embargo, posteriormente, el déficit piiblico se redujo progresivamente
y se observé un excedente en las finanzas piiblicas a partir de 1991, lo que
pudo haber tenido una incidencia negativa sobre la liquidez bancaria.

Por otro lado, el modo de financiamiento del sector puiblico fue modifi-
cado progresivamente hacia uno basado en la emision de titulos piiblicos.
Desde 1992, el gobierno recurre exclusivamente a los mercados de capi-
tales, esencialmente mediante la emision de Certificados de la Tesoreria,
para cubrir sus necesidades de financiamiento. Esta evolucion ha sido
favorable a la reduccion de las necesidades de refinanciamiento de los
bancos, quienes tienen desde entonces la posibilidad de obtener moneda
central mediante la negociacion de sus portafolios de titulos puiblicos en
el mercado monetario.
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Cuadro 28
Monto de los créditos sobre el exterior en el activo del bulance del banco
central y variacion anual, 1983-1994 (millones de pesos)

(1983) (1984) (1985) (1986) (1987) (1988)
708 1561 2168 6214 30 306 15027
+120.5 + 389 +186.6 +387.7 -50.4

1989 1990 1991 1992 1993 1994
18 116 30 260 55 570 59 992 78 704 32739
+20.6 +67.0 + 83.6 +8.0 +31.2 -58.4

Cuadro elaborado a partir de FMI, Statistiques Financieres [nternationales, p. 273.

a.3) Las disponibilidades en divisas de los bancos
comerciales en México

Examinaremos primero la relacion entre la evolucion de la dis-
ponibilidad de divisas y el endeudamiento de los bancos ante el
banco central en México (a.3.1.) y, enseguida, las causas de la caida
de divisas en 1994 (a.3.2).

a.3.1) Disponibilidad de divisas y endeudamiento de los bancos ante

el banco central en México

La importancia de la evolucion de la relacion entre la disponibili-
dad de divisas de los bancos comerciales mexicanos y su utiliza-
cion del refinanciamiento del banco central en el periodo 1989-1994
nos conduce a estudiar esta relacion, primero de manera global en
el periodo 1983-1994 y, enseguida, de manera mas precisa, en el
periodo 1989-1994.

1.3.1.1) Disponibilidad de divisas y endeudamiento de los bancos ante

el banco central en México en el periodo 1983-1994

En el periodo 1983-1994, la entrada de divisas fue un factor que
influyé favorablemente en la situacion de liquidez de los bancos
mexicanos. Esto se aprecia en el cuadro 28, que muestra la evo-
lucion del monto de los créditos sobre el exterior en el activo del
balance del banco central, asi como su variacién anual.
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El impacto del aumento de las reservas internacionales se vio dismi-
nuido por las operaciones de esterilizacion del banco central, realizadas
mediante la venta de titulos piiblicos en el mercado monetario. Sin em-
bargo, la entrada de divisas permitié a los bancos mexicanos equilibrar
sus balances con una minima utilizacion del refinanciamiento del banco
central en la mayor parte del periodo 1983-1994.

a.3.1.2) Disponibilidad de divisas y endeudamiento de los bancos

ante el banco central en México en el periodo 1989-1994

Senalamos ya que en 1994 el refinanciamiento de los bancos por
el banco central fue muy importante, esto, como lo veremos mas
adelante, se explica por la progresion de la inversion de las em-
presas a partir de 1989, la cual condujo a una mayor utilizacién de
crédito bancario. Ahora bien, en el marco de la progresién del cré-
dito al sector productivo, de la disminucién y desaparicién del
déficit publico y de la progresion de la demanda de billetes, la
disminucion drastica de la entrada de divisas en 1994, exigi6 una
intervencion importante del banco central a fin de equilibrar los
balances bancarios.

El papel fundamental de la entrada de divisas en el equilibrio de
los balances bancarios es puesto en evidencia por la constatacién
de un paralelismo entre la disminucion de reservas internacionales del
banco central y la progresion del endeudamiento de los bancos ante este
tiltimo. La evolucion de estos dos pardmetros en 1994 se observa en
el cuadro 29 y las graficas 31 y 32.

Se constata en el cuadro 29 que la disminucién de las reservas
internacionales en abril se tradujo en el aumento paralelo del en-
deudamiento de los bancos ante el banco central, y que la caida
de esas reservas en diciembre de 1994 implicé una intervencion
espectacular del banco central a fin de equilibrar los balances ban-
carios. En efecto, el endeudamiento de los bancos ante el banco
central represento en el tiltimo mes mas de una vez y media el
monto de la base monetaria. Es cierto que una modificacién con-
table, que consiste en no continuar registrando los titulos publicos
cedidos por los bancos al banco central como un financiamiento al
sector publico, sino al sector bancario, intervino en diciembre de
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Grifica 31

Reservas internacionales y créditos a los bancos
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Grafica elaborada con los datos de los cuadros 25y 28.

Grifica 32

De dinero, 1994 (millones de pesos)
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Gréfica elaborada con los datos del cuadro 29.
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1994.* Sin embargo, el monto de estos titulos es insuficiente para
explicar la importancia del endeudamiento de los bancos ante el
banco central en ese mes.?

En el periodo 1989-1994 se observo en México la importante progre-
sion del crédito bancario y de la entrada de divisas. Los bancos pudieron
asi equilibrar sus balances mediante la cesion al banco central de sus dis-
ponibilidades de divisas. La caida de estas uiltimas en 1994 implicé la
progresion de su endeudamiento ante el barncoe central,

a.3.2) Factores explicativos de la caida en las disponibilidades

de divisas de los bancos mexicanos en 1994

Dos elementos explicativos fundamentales de la caida de las dis-
ponibilidades de divisas de los bancos mexicanos son, por un lado,
las caracteristicas de la estructura del flujo de entrada de divisas
en el periodo 1989-1994 (a.3.2.1.) y, por otro, el tipo de régimen de
tasa de cambio (a.3.2.2.).

a.3.2.1) Evolucion del monto y de la estructura del flujo

de divisas en el periodo 1989-1994

En el cuadro 30 y las gréficas 33 y 34 se observa la evolucién del
monto y de la estructura del flujo de entrada de divisas registrado
en la balanza de pagos durante el periodo 1989-1994 (omitimos al
sector piblico, ya que éste redujo su endeudamiento en la mayor
parte de este periodo).

1 A las consecuencias de la progresion del crédito bancario al sector productivo
y de la evolucién negativa de los factores auténomos de la liquidez bancaria, sobre
el monto del refinanciamiento del banco central, se adicion6 un aumento de ese
monto debido a modificaciones de orden contable. En efecto, a partir de diciembre
de 1994 la cesion de titulos piiblicos al banco central por los bancos comerciales esta
clasificada como refinanciamiento de los bancos y no, como anteriormente, como
una adquisicion de titulos publicos por el banco central (y, en consecuencia, co-
mo financiamiento al sector publico). Véase Banco de México, Indicadores econdmicos,
agosto de 1996, pp. 1-10, nota 2.

* Mientras que el monto de los titulos ptiblicos en poder del banco central en
noviembre de 1994 fue de 28.2 miles de millones de pesos, el del aumento del
refinanciamiento de los bancos comerciales entre noviembre y diciembre de 1994
fue de 84.7 miles de millones de pesos. Véase Banco de México, op. cit.
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Grifica 33

Evolucién del monto de entrada de divisas (1989-1994) (M. de D.)
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 30.

Grifica 34

Evolucion de la estructura del flujo de divisas seguin su origen (1989-1994)
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 30.
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Cuadro 31

Participacion de las maquiladoras y de los productos no petroleros
en el total de las exportaciones (1989-1994)

(1989) (1990) (1991) (1992) (1993) (1994)
Magqui. 35.1 34.1 37.1 40.4 421 43.1
P.no P. 65.5 75.2 80.9 82.0 85.7 87.8

Cuadro elaborado a partir de NAFIN, La economin mexicana en cifras, 1995, p. 317.

El andlisis de este cuadro permite subrayar tres aspectos: prime-
10, la progresion importante de la entrada de divisas, cuyo monto
se multiplicé por dos veces y media entre 1989 y 1994. Segundo,
la importante contribucién a esta progresion de las divisas obte-
nidas mediante la exportacién de mercancias, multiplicadas en el
periodo considerado por 2.6, y de la inversion extranjera (IE), cuyo
monto en 1993 representd 6.4 veces el de 1989. Finalmente, se ob-
serva también una progresion significativa del endeudamiento de
las empresas del sector privado en el periodo 1991-1993, asi como
variaciones positivas en el endeudamiento de los bancos de desa-
rrollo y de los bancos comerciales, aun si para éstos la magnitud
de estas variaciones estd en disminucion. La evolucion del endeu-
damiento externo de los bancos comerciales oculta, sin embargo
—como lo constataremos mas adelante, la progresion de su endeu-
damiento a corto plazo a lo largo del periodo 1989-1994—.

Una observacion importante es que el aumento de las exportaciones
refleja la progresion de las exportaciones no petroleras y de los productos
de las maquiladoras. Esto se observa en el cuadro 31 y las graficas 35
y 36.

Sin embargo, la progresion de las disponibilidades de divisas en
el periodo 1989-1994, estaba fundada en dos elementos que fragili-
zaban el equilibrio de la balanza de pagos.

1) La progresion del déficit de la balanza corriente, cuya evolu-
cién puede ser observada en el cuadro 32:
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Grafica 35

Participacion de las clrparfaciones no petroleras
en el total de las exportaciones, 1988-1994
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Grifica elaborada a partir de los datos del cuadro 31.

Grifica 36

Participacion de las "Maquiladoras” en el total
de las exportaciones, 1989-1994

50

40 -

30 A

20 T

10 T

0

N e

i } J— I ]

1988 1989 1990 1991

T T T T T 1

1992 1993 1994

Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 31.
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2) El financiamiento de ese déficit mediante la inversion extran-
jera y la importancia, dentro de esta inversion, de las inver-
siones a corto plazo (estas tltimas representaron, en 1991,
1992 y 1993, respectivamente, 23.4, 46.9 y 30.5% del total de la
inversién extranjera). En efecto, la IE permitié equilibrar la ba-
lanza de pagos y acrecentar las reservas internacionales, pero
este equilibrio se vio fragilizado por la importancia de los re-
cursos a corto plazo cuya naturaleza extremadamente volatil
fue puesta en evidencia por su desaparicion en el afio 1994.

El déficit de la balanza corriente y la importancia de los recur-
sos extranjeros a corto plazo explican la pérdida de confianza, en
1994, de los inversionistas nacionales y extranjeros en la capacidad
de las autoridades mexicanas para respetar sus compromisos en
materia de tasa de cambio. Esto condujo a la caida de la disponibi-
lidad de divisas.

a.3.2.2) El régiment de tasa de cambio y la caida

de las disponibilidades de divisas

Distinguimos dos etapas principales en la evolucion de) régimen
de tasa de cambio en México en el periodo 1982-1994. Primero, en
diciembre de 1982, se instaurd la obligacion de cesion de divisas
al banco central, asi como medidas conexas de control de cambios
que se traducian en un mercado de cambios dual que abarcaba, por
un lado, una tasa de mercado controlada aplicable a transacciones
determinadas que representaban alrededor de 70.0% de todas las
transacciones comerciales y de todos los pagos (esa tasa fue ajusta-
da regularmente desde enero de 1989) y, por otro lado, una tasa de
mercado libre aplicable a las otras transacciones.

Después, a partir de noviembre de 1991, las diferentes disposi-
ciones del control de cambios fueron abandonadas y la tasa contro-
lada se fusiond con la tasa libre en una tasa tinica que era ajustada
de manera progresiva. En efecto, se introdujo un margen de fluc-
tuacion que se ampli6 progresivamente para alcanzar 4 puntos al
final de 1992 y 15 en diciembre de 1994.

Ahora bien, senalamos anteriormente el déficit creciente de la
balanza corriente y la importancia de la inversién extranjera de
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portafolio a corto plazo en el periodo 1989-1994. En el marco de
estas caracteristicas de la balanza de pagos y de la progresién del
crédito bancario, la aparicion de sucesos politicos graves provocé
ataques contra el peso en marzo y diciembre de 1994 y la salida
masiva de capitales. A lo anterior se adicioné otro fenémeno que
contribuyé a reducir la disponibilidad de divisas: cuando las pers-
pectivas de depreciacién del peso se acentuaron, ciertos segmentos
del sector de las empresas, muy endeudados en délares ante los
bancos nacionales, asi como numerosos inversionistas extranjeros
y nacionales, adquirieron titulos en délares o indexados al délar
(Tesobonos).

El banco central sostuvo al peso esencialmente mediante inter-
venciones masivas en el mercado de cambios, lo que se tradujo en
una rapida disminucion de las reservas internacionales, que repre-
sentaron 11 000 millones de délares a mediados diciembre de 1994,
mientras que habian alcanzado 30 000 millones en febrero del mis-
mo ano. Ante la caida de las reservas internacionales, el banco cen-
tral se vio obligado a dejar flotar libremente el peso a partir del 22
de diciembre. En enero de 1995 la tasa de cambio fluctuaba alrede-
dor de 6 y 7 pesos por ddlar, lo que representd una depreciacion de
alrededor de 40 o 50% respecto a la tasa de cambio prevalaeciente
antes de la crisis de diciembre de 1994.

Las salidas masivas de capitales y la caida de las reservas inter-
nacionales provocaron, naturalmente, la escasez de divisas en los
mercados financieros mexicanos. Una parte importante del total
del crédito bancario (alrededor de 25% antes de la crisis de diciem-
bre) estaba contratada en ddlares y financiada, en gran parte, por
lineas de crédito a corto plazo de bancos extranjeros. El respeto
de sus compromisos con el extranjero, en un momento en que sus
disponibilidades en divisas disminuian, implicé para los bancos
mexicanos la necesidad de aumentar su endeudamiento externo.
Sin embargo, la progresion del endeudamiento no parece haber
sido suficiente para cubrir sus necesidades de refinanciamiento,
lo que explicaria la progresién de su endeudamiento ante el banco
central en 1994.
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Cuadro 33
Ahorro nacional en México en porcentaje del P1B (1980-1994)
1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987
Ahorro nacional 217 | 210 | 193 | 253 | 225 | 220 | 169 | 222
1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Ahorro nacional 193 | 188 | 192 | 178 | 161 | 167 | 158

Cuadro elaborado a partir de OCDE, Etudes économiques, Mexigue, Paris, 1992, p. 80, para
los anos 1980 a 1987; y OCDE, Efudes économiques, Mexique, Paris, 1995, p. 8, para los
anos 1988 a 1994.

b) Papel del endeudamiento externo en el equilibrio de los balances
de los bancos comerciales en México

En el periodo 1983-1994 los bancos mexicanos recurrieron de ma-
nera significativa al endeudamiento externo, que presentd, sin
embargo, caracteristicas particulares en el periodo 1989-1994. Estu-
diaremos el endeudamiento externo de los bancos comerciales
mexicanos, primero en el periodo 1983-1994 (b.1)) y, después, en
1989-1994 (b.2). Finalmente examinaremos la evolucion de la parti-
cipacion de los bancos y de las entidades no financieras en el en-
deudamiento externo de los bancos comerciales mexicanos (b.3).

b.1) Papel del endeudamiento externo en el equilibrio de los balances
de los bancos comerciales en México en el periodo 1983-1994

Ante la debilidad del ahorro nacional, el endeudamiente externo
ha tenido un papel importante en el sostén de la actividad de cré-
dito y en el equilibrio de los balances de los bancos mexicanos.

En efecto, un ahorro elevado permitiria a los bancos ya sea re-
colectar recursos suficientes para prestar directamente lo que reci-
ben, o pedir prestado a los otros intermediarios financieros en el
mercado monetario la liquidez necesaria para su actividad. Ahora
bien, el ahorro en México es tradicionalmente bajo y ha disminui-
do aun desde 1988. Esto se observa en el cuadro 33, que muestra la
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evolucion del ahorro nacional en proporcién del PIB en México en
el periodo 1980-1994. :

La debilidad observada del ahorro nacional explica que los ban-
cos comerciales mexicanos recurran al endeudamiento externo. En
el cuadro 34 observamos la evolucion del monto de este endeu-
damiento, asi como su participacion en el total del balance en el
periodo 1983-1994.

Constatamos que el endeudamiento externo represento en pro-
medio 18.0% del total del balance de los bancos comerciales en el
periodo 1983-1994 y que las participaciones promedio, respectiva-
mente, del endeudamiento a largo y a corto plazo fueron de 145y
de 3.5 por ciento.

b.2) Papel del endeudamiento externo en el equilibrio de los balances
de los bancos comerciales en México en el periodo 1989-1994

En el periodo 1989-1994 los bancos comerciales equilibraron sus
balances gracias a sus disponibilidades en divisas, que provenian
principalmente de los depésitos inducidos por la progresion de las
exportaciones y de la inversion extranjera, pero también gracias al
endeudamiento externo, principalmente a corto plazo, ante bancos
y entidades no financieras.

Ahora bien, se constata que la participacion del endeudamiento
externo en el total del balance de los bancos mexicanos disminu-
y6 en el periodo 1989-1994 (véase cuadro 34). Este endeudamiento
representd, en promedio, en los periodos 1983-1988 y 1989-1994,
respectivamente, 20.8 y 15.2 por ciento.

El aspecto fundamental del endeudamiento externo de los ban-
cos comerciales en el periodo 1989-1994 es, sin embargo, la pro-
gresion constante de su endeudamiento a corto plazo. Este tltimo
aumentd, en promedio en los dos periodos sefnalados, respectiva-
mente, de 1.8 a 5.3% del total del balance de los bancos comerciales
mexicanos, y de 2.0% en 1989 a 7.0% en 1994 (véase grafica 37).
Esto muestra que la progresién de la actividad de crédito, desde
1989, tue sostenida por el creciente endeudamiento externo de los
bancos comerciales. El endeudamiento externo desemperid entonces un
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Grdfica 37

Participacion del endeudamiento externo a largo y a corto plazo
en el total del balance de los bancos comerciales mexicanos (1989-1994)
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 34.

papel equilibrante de los balances bancarios similar al del refinanciamien-
to del banco central en una economia de endeudamiento.

b.3) Evolucién de la participacion de los bancos y de las entidades
no financieras en el endeudamiento externo de los bancos
comerciales mexicanos

La evolucion de las participaciones respectivas de los bancos ex-
tranjeros y de las entidades no financieras en el endeudamiento
externo a corto plazo de los bancos comerciales mexicanos puede
ser observada en el cuadro 35, que muestra la disminucion de
la participacién del crédito bancario en el periodo 1989-1994. En
efecto, la deuda externa a corto plazo de los bancos comerciales
mexicanos fue contratada, en el periodo 1983-1988, en 42.5% ante
bancos, y en 57.5% ante entidades no financieras, mientras que en
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el periodo 1989-1994 esas participaciones fueron, respectivamente,
de 19.0 y de 81.0 por ciento. .

La evolucién de los factores auténomos de la liquidez bancaria
fue favorable a un débil endeudamiento de los bancos mexicanos
ante el banco central, en la mayor parte del periodo 1983-1994. En
particular, el aumento de las disponibilidades en divisas desde
1989 permitié a los bancos equilibrar sus balances mientras su dis-
tribucion de crédito progresaba. La caida de esas disponibilidades
en 1994 implicé el aumento importante del refinanciamiento de los
bancos por el banco central.

También el endeudamiento externo permitié a los bancos co-
merciales mexicanos sostener su actividad de distribucion de cré-
dito y equilibrar sus balances. El andlisis de la estructura por plazos
del endeudamiento externo muestra la progresion del endeudamiento a
corto plazo desde 1989 y pone en evidencia el importante papel que éste
desempeno en el equilibrio de los balances de los bancos mexicanos al sus-
tituir al refinanciamiento del banco central.

Como veremos enseguida, las disposiciones institucionales de la
politica monetaria y de la politica presupuestal también han con-
tribuido de manera importante a la debilidad del endeudamiento
de los bancos ante el banco central en México.

c) El papel de las disposiciones institucionales de la politica monetaria
v de la politica presupuestal en la debilidad del refinanciamiento
del banco central en México

Las disposiciones institucionales surgidas de la politica monetaria
y de la politica presupuestal tuvieron consecuencias, respectiva-
mente, sobre el volumen y la orientacién del crédito bancario du-
rante el periodo 1983-1994. Mediante estas dos vias contribuyeron
a limitar el refinanciamiento de los bancos ante el banco central.
Estudiaremos las consecuencias sobre el volumen de refinan-
ciamiento del banco central, primero de las disposiciones institu-
cionales ligadas a la politica monetaria (c.1) y, enseguida, de las
disposiciones surgidas de la politica presupuestal (c.2).
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c.1) Las disposiciones de la politica monetaria y la debilidad
del refinanciamiento del banco central en México

Examinaremos los instrumentos de la politica monetaria y su
cardcter restrictivo en México en la seccion III de este capitulo.
Aqui nos limitaremos a subrayar la incidencia de las disposiciones
surgidas de la politica monetaria sobre la utilizacion por los ban-
cos del refinanciamiento del banco central en el periodo 1983-1994.
Para lo anterior es necesario distinguir dos subperiodos: 1983-1988
y 1989-1994.

En el periodo 1983-1988 la politica monetaria se basé en un me-
canismo de reservas obligatorias que limitaba la creacion mone-
taria de los bancos y, en consecuencia, su necesidad de refinan-
ciamiento ante el banco central. Este mecanismo, llamado encaje
legal, alcanz6 su mas grande intensidad en 1986 y 1987, cuando
el coeficiente de reservas obligatorias impuesto a los bancos re-
presentd 100.0% de sus recursos provenientes del publico. En esas
condiciones, el dinero bancario (cheques) representd tan sélo el di-
nero central bajo una forma material diferente, puesto que estaba
apoyado en este tiltimo. La creacién monetaria de los bancos fue
reducida al minimo, y su actividad de crédito se limité al monto de
sus excedentes de reservas.

En el periodo 1989-1994 la politica monetaria continud restrin-
giendo la creacion monetaria de los bancos, pero se centré cada
vez mas en el control del acceso de los bancos al dinero central
mediante operaciones de mercado abierto. En consecuencia, los
bancos ejercieron su actividad de crédito con base en el principio
implicito de un refinanciamiento limitado del banco central, que se
concretd en un instrumento practico de la politica monetaria inme-
diatamente después de la crisis de diciembre de 1994. En efecto, se
adopto como instrumento de pelitica monetaria para 1995 el esta-
blecimiento de un tope al crédito interno neto del banco central y
se sefialo expresamente que debia ser considerado como un limite
maximo y no como un objetivo (Banco de México, 95).

Al limitar la creacién monetaria de los bancos y al manifestar
una disposicion muy limitada a refinanciarlos, las disposiciones
de la politica monetaria en México, durante el periodo 1983-1994,
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redujeron la utilizacion del refinanciamiento del banco central
por los bancos. Este refinanciamiento pudo ser inantenido (como
lo constatamos anteriormente) a un nivel minimo, en tanto que la
evolucién de los factores auténomos de la liquidez bancaria favo-
recio la liquidez de los bancos.

¢.2) Disposiciones de la politica presupuestal y debilidad
del refinanciamiento del banco central en México

Se constata que los créditos al Estado y al exterior representaron,
en el periodo 1983-1993, los principales rubros del activo del banco
central en México. Los créditos a la economia tuvieron, en cambio,
una débil participacién. En este aspecto las disposiciones de la po-
litica presupuestal desempefiaron un papel importante.

Estudiaremos las caracteristicas de las contrapartidas de la masa
monetaria en los distintos tipos de sistema financiero (b.2.1.) y la
incidencia de la politica presupuestal sobre la estructura del activo
del banco central en México (b.2.2.).

c.2.1) Sistema financiero y contrapartidas de la masa monetaria

La estructura del activo del balance del banco central es un indica-
dor del sistema financiero al que pertenece una economia. Asi, en
el sistema de mercados financieros el rubro preponderante es el de
“créditos al Estado”, puesto que es el instrumento principal de las
operaciones de mercado abierto realizadas por el banco central.®
En cambio, en una economia de endeudamiento el rubro mas im-
portante lo constituye el de “créditos a la economia”.

En efecto, en una economia de mercados financieros los bancos
poseen un importante stock de titulos publicos que utilizan para
fines de administracion de tesoreria, pero también para adaptar
sus reservas obligatorias al volumen de crédito que distribuyen.
Los bancos emiten dinero en contrapartida de la adquisicién de
titulos ptiblicos que el banco central esta obligado a refinanciar.

® Los créditos al Estado estan constituidos por los avances consentidos direc-
tamente al Estado mas los titulos publicos refinanciados por el banco central.
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La importancia del stock de la deuda piblica constituye asi una
contrapartida esencial de la masa monetaria.

En una economia de endeudamiento, en la que la distribucién de
crédito bancario esta articulada con el sector real, el financiamien-
to monetario del Estado es considerado inflacionista y el volumen
de los créditos a la economia es, en consecuencia, la contrapartida
méas importante de la creacién monetaria.

c.2.2) La incidencia de las disposiciones de la politica presupuestal sobre

el volumen del refinanciamiento del banco central en México

La estructura del activo del banco central en México en el periodo
1983-1994 se observa en el cuadro 36.

En el cuadro 37 se constata que, excepto en el afio 1987, los cré-
ditos al Estado predominaron en el periodo 1983-1990. En 1993 y
1994, al contrario, hay un desendeudamiento del Estado ante el sis-
tema bancario. En el periodo 1991-1993 son los créditos al exterior
los que constituyen la contrapartida principal de la base moneta-
ria. Los créditos a la economia ocuparon el tercer lugar en la es-
tructura del activo del banco central en México durante el periodo
1983-1993, y en 1994 se transforman, por primera vez, en el rubro
mas importante en el activo del banco central. En este afio el mon-
to de los créditos a la economia representé mas de una vez y media
el monto de la base monetaria.

En el cuadro tedrico de una economia de mercados financieros,
la elevada tasa de autofinanciamiento de las empresas es un factor
explicativo de la importancia dada al sector publico y, en conse-
cuencia, de los créditos otorgados al Estado. Ahora bien, ya cons-
tatamos, en la primera parte de este trabajo, la debilidad de la tasa
de autofinanciamiento de las empresas en México y la importancia
del crédito bancario entre sus fuentes de financiamiento externo.
Constataremos también la importancia de la actividad de crédito
entre los bancos mexicanos en el capitulo [V. En estas condiciones
se esperaria una participacion importante de los créditos en la eco-
nomia en el activo del balance del banco central. Sin embargo, se
constata, en la mayor parte del periodo estudiado, la preponderan-
cia del crédito al Estado.
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Lineas atrds analizamos la influencia de las disposiciones de
la politica monetaria en la debilidad del refinanciamiento de los
bancos ante el banco central. La politica presupuestal contribuyd
también a la débil participacion de los créditos a la economia en el
activo del banco central al privilegiar el financiamiento del sector
publico. En efecto, el crédito bancario fue dirigido principalmente
hacia ese sector durante la mayor parte de los afos ochenta. Las re-
servas obligatorias de los bancos se consagraron al financiamiento
del sector priblico y, en consecuencia, fue en los afios 1986 y 1987,
cuando esas reservas representaron 100% de los depdsitos banca-
rios, que la participacion de los créditos al Estado en el activo del
balance del banco central fue mas importante.

Con la reduccion del déficit publico y el desarrollo del merca-
do de titulos ptiblicos que permitié una significativa participacion
de los particulares en ese mercado se observd, a partir de 1989,
un crecimiento muy importante del crédito dirigido hacia el sector
privado. Esta nueva orientacion del crédito bancario, formaliza-
da por cierto con la autonomia del banco central, se muestra en la
gréfica 38.

Deducimos, entonces, que la politica presupuestal, al privilegiar
el financiamiento bancario del sector piiblico contribuyo a la de-
bilidad del refinanciamiento de los bancos en la mayor parte de
los afios ochenta. El crecimiento del crédito dirigido hacia el sector
privado desde 1988, y su preponderancia respecto al crédito cana-
lizado hacia el sector ptiblico desde 1989, constituye el principal
factor explicativo de la progresion ligera de los créditos hacia la
economia observada a partir de 1992 y de su aumento espectacular
durante 1994, producto de la progresion del endeudamiento de los
bancos ante el banco central.

RESUMEN

La debilidad del refinanciamiento de los bancos ante el banco central
parece poco coherente con la articulacion de los sectores real y financie-
ro en México que, como hemos visto, estd basada en la utilizacién del
crédito bancario. Por esta razon es interesante estudiar los elementos
que contribuyen al equilibrio de los balances bancarios.
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Grifica 38

Participacion del crédito en los sectores puiblico y privado
en el total del crédito bancario al sector no financiero (1983-1994)
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Constatamos que los factores auténomos de la liquidez bancaria tuvieron un
papel favorable para un reducido refinanciamiento de los bancos comerciales
en la mayor parte del periodo 1983-1994. Ahora bien, en 1989-1994 obser-
vamos la progresion de la distribucion de crédito de los bancos; el
equilibrio de los balances bancarios se obtuvo en este periodo gracias
al aumento de sus disponibilidades en divisas (debidas a la progresion
de las exportaciones y de la inversion extranjera) y gracias a la utili-
zacion del endeudamiento externo de los bancos.

Respecto a este tiltimo periodo debemos hacer dos observaciones: In
caida de las disponibilidades de divisas en 1994 implico el aumento sustancial
del refinanciamiento de los bancos ante el banco central, v la progresion del
endeudamicnto externo a corto plazo de los bancos comerciales desde 1989
les permitio, al sustituirse al refinanciamiento del banco central, sostener el
aumento de su distribucion de crédito.
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Por otra parte, la politica restrictiva, seguida por las autoridades mone-
tarias, contribuyé a la debilidad del refinanciamiento del banco central. En el
periodo 1983-1998 la canalizacién prioritaria del crédito bancario hacia
el sector publico también explica la débil participacién de los créditos a
la economia en el activo del balance del banco central.

Las disposiciones de la politica monetaria, que buscan controlar la
base monetaria para limitar la distribucion de crédito, ponen en eviden-
cia un analisis de la oferta de crédito en México basado en el me-
canismo del multiplicador de crédito. La pregunta que nos haremos
serd, entonces, la de saber si este analisis fue pertinente en el periodo
que estudiamos dada la importancia que tuvo durante el mismo el
crédito bancario en el financiamiento de la economia.

§3. PERTINENCIA DEL ANALISIS DE LA OFERTA DE CREDITO
PREVALECIENTE EN MEXICO Y CONSECUENCIAS
DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE LOS BANCOS SOERE
EL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERQ

Las decisiones de las autoridades monetarias ponen en evidencia un
andlisis de Ia oferta de crédito en México basada en el mecanisma del nul-
tiplicador del crédito. Sin embargo, este andlisis parece poco adecuado a la
articulacion, basada en el crédito bancario, de los sectores real y financiero
en México, durante el periodo 1989-1994. El aumento de la necesidad
de financiamiento del sector productivo, desde 1989 y hasta 1994,
parece oponerse a este andlisis y, en particular, al papel que se
atribuye en el banco central.

Por otra parte, la importancia del endeudamiento externo de los
bancos mexicanos nos conduce a cuestionarnos sobre sus conse-
cuencias en el funcionamiento del sistema financiero.

Examinaremos, pues, primero la pertinencia del anélisis de la
oferta de crédito bancario prevaleciente en México (A) y enseguida
la relacién entre el endeudamiento externo y el financiamiento del
sistema financiero mexicano (B).
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A. Pertinencia del analisis de la oferta
de crédito prevaleciente en México

Primero veremos el analisis de la oferta de crédito prevaleciente
en México (a) y después evaluaremos su pertinencia respecto a la
articulacion de los sectores real y financiero en el periodo 1989-
1994 (b).

a) El andlisis de la oferta de crédito en México

Este analisis estd basado en el mecanismo del multiplicador del cré-
dito supone que la base monetaria es la variable causal (o0 exégena)
y que la masa monetaria es la variable inducida (o endégena).” En
esta logica, el banco central fija un tope al volumen del refinancia-
miento en funcidon de los objetivos de inflacién.® El control estricto
de la base monetaria se refleja en una actitud pasiva de los bancos,
que solo distribuyen crédito una vez asegurado el aumento en su
liquidez. Este anélisis esta en la base de una economia de mercados
financieros.

Ahora bien, la légica del multiplicador se basa en el principio
segun el cual la oferta de crédito, fijada por las autoridades mo-
netarias, determina la demanda de crédito. Esta l6gica subraya el
caracter inflacionista del crédito bancario y deja de lado su papel
en tanto elemento que propicia y sostiene el crecimiento econdmi-
co. La légica del multiplicador parece asi adecuada a los sistemas
financieros en los que el crédito tiene una funcién secundaria en el
financiamiento de la actividad econémica.

7 Al contrario, una logica de la oferta de crédito segtin el mecanismo del divisor
del crédito supone que la masa monetaria es la variable causal y la base monetaria
la variable inducida.

¥ Asi, el banco central fijé primero, como techo al crédito interno para 1995, un
monto limite de 12 000 millones de nuevos pesos, después esta cifra fue reducida
a 10000 millones de NP. Este monto se determina en funcion de la evolucion
esperada del riB y de la tasa de inflacion. El banco central senalo que el monto del
crédito interno podria ser inferior al monto fijado, este altimo constituye un limite
superior.
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En cambio, en un sistema financiero en el que el crédito es la
principal fuente de financiamiento de las empresas, la l6gica del
divisor del crédito se impone, pues la oferta de crédito no deter-
mina la demanda, sino que esta ligada a la actividad econémica
que la genera. La oferta depende del comportamiento de los ban-
cos, de manera que la oferta y la demanda de crédito se determi-
nan mutuamente. La légica de la oferta de crédito es caracteristica
del marco tedrico de una economia de endeudamiento, en la que
el banco central es un prestamista obligado de tltima instancia. En
este marco analitico, la demanda de crédito de las empresas es de-
manda de creacion de medios de financiamiento y los bancos estdn
endeudados ante el banco central.

b) Pertinencia del andlisis de la oferta de crédito prevaleciente
en México, respecto a la articulacion de los sectores real
y financiero en el periodo 1989-1994

El analisis de la oferta de crédito a partir del multiplicador parece
inadecuado respecto a la articulacion, basada en el crédito banca-
rio, de los sectores real y financiero en México durante el periodo
1989-1994. Efectivamente, la l6gica del multiplicador supone una
distribucién de crédito limitada a las reservas excedentes de los
bancos e implica una intervencion reducida del banco central en
el equilibrio de los balances bancarios. En estos dos aspectos, una
oposicion entre la logica del multiplicador y el modo de articula-
cién de los sectores real y financiero fue puesta en evidencia por
la progresion, desde 1989, de la inversion de las empresas y del
crédito dirigido al sector productivo.

a) En primer lugar, una oposicién entre el principio de una
distribucion de crédito limitada a las reservas excedentes de
los bancos, propia al andlisis tedrico del multiplicador, y, por
otra parte, la diferencia entre la necesidad de financiamiento
del sector productivo y el ahorro disponible en la economia
mexicana. En efecto, el volumen de crédito que implicaria
ese principio serfa seguramente insuficiente para satisfacer
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la necesidad de financiamiento de la economia mexicana.
Constatamos ya, a este respecto, que la tasa de autofinancia-
miento de las empresas mexicanas implica una utilizacién
significativa del crédito bancario.

En un contexto en el que los mercados financieros estan
poco desarrollados, la limitacién de la creacion de medios
de financiamiento por los bancos al monto de sus reservas
excedentes reduce la actividad econdmica general. Debido
el acceso diferente de las empresas al crédito bancario en
funcion de su tamano, esta limitacion del crédito bancario
afecta a las PME prioritariamente.

b) Ensegundo lugar, una oposicion aparece entre el papel limi-
tado que se otorga al banco central en el marco del analisis
del multiplicador y el papel fundamental del crédito bancario
en la determinacion del nivel de actividad econdmica en
México. El andlisis prevaleciente en México supone una dis-
tribucién de crédito limitada a las reservas excedentes de los
bancos. Estacreacién monetarialimitada provocariaalosban-
cos una reducida necesidad de dinero central, que podria
satisfacerse mediante la venta de titulos negociables en el
mercado monetario. Esto explicaria la debilidad del endeu-
damiento de los bancos ante el banco central.

La progresion de la distribucién de crédito en México desde
1989 se explica, en la perspectiva del multiplicador, segtin el enca-
denamiento siguiente: aumento de las disponibilidades de las di-
visas-aumento de las reservas-aumento del crédito. En esta logica,
la disminucién del monto de divisas conduciria a una disminucién
de las reservas y, en consecuencia, del crédito.

Puesto que la constitucion de reservas es anterior a la distribu-
cion de crédito, esta légica no explica la progresion durable del
endeudamiento de los bancos ante el banco central. En efecto, la
disminucién de la entrada de divisas, segun esta logica, provoca
la disminucion de la distribucion de crédito. Una caida en la dis-
ponibilidad de divisas exige, en ese marco, la intervencion del ban-
co central, pero ésta tendria entonces un caracter excepcional y de
corto plazo.
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En México hay una relacion directa entre el nivel de actividad
econdmica y el volumen de crédito distribuido. La progresion de la
inversion de las empresas en el periodo 1989-1994 se reflejé en un
aumento del crédito bancario al sector productivo.

La debilidad estructural de los mercados financieros y la reduc-
cidn del déficit publico en este periodo no permitieron a los bancos
disponer de un volumen de titulos suficiente (en tanto reservas
de liquidez) para financiar el aumento de su distribucion de cré-
dito. En esas condiciones, se hubiera esperado un aumento del
endeudamiento de los bancos comerciales ante el banco central.
Esta progresion reflejaria el papel esencial del crédito bancario en
la determinacion del nivel de actividad econdmica. Sin embargo,
constatamos la estabilidad del endendamiento de los bancos a un
nivel poco significativo, al mismo tiempo que la actividad econo-
mica aumentaba. La disminucién de las reservas internacionales
en abril de 1994 y su caida en diciembre de ese afio exigieron, sin
embargo, la intervencién importante del banco central a fin de
equilibrar los balances bancarios.

Contrariamente a la explicacion propuesta por el andlisis prevaleciente
en Meéxico, sugerimos entonces que la razén principal del aumento del
endeudnmiento de los bancos ante el banco central no fue la evolucion
negativa de los factores autonomos de la liquidez bancaria, sino la progre-
sion de la creacion monetaria de los bancos en respuesta al crecimiento de
las necesidades de financiamiento del sector productivo. La caida de las
disponibilidades de divisas no hize mds que mostrar el estado de endeuda-
miento potencial de los bancos.

Mas brevemente, puede considerarse que en el periodo 1989-1994, el
funcionamiento de la economia mexicana se acerco al de una economia de
endeudamiento: el crecimiento de la inversion del sector productivo
provoco la progresion de la oferta de crédito bancario segtn la 16-
gica del divisor de crédito. Esto fue posible gracias al aumento ex-
cepcional de divisas constatado en este periodo y por la progresion
del endeudamiento externo a corto plazo de los bancos, que susti-
tuyo el papel de prestamista de ultima instancia que corresponde
al banco central en una economia de endeudamiento. Cuando las
disponibilidades en divisas disminuyeron de manera sustancial, el
banco central se vio obligado a elevarlas en tanto factor de equili-
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brio de los balances bancarios. Esto muestra que el banco central
tiene un papel fundamental en el mantenimiento del crecimiento
econémico en México (a diferencia de aquellas economias en las
que una tasa de autofinanciamiento elevada y mercados financie-
ros desarrollados aseguran un apoyo minimo al crecimiento de la
actividad econémica).

Este planteamiento se apoya en el nivel elevado alcanzado por
el endeudamiento de los bancos ante el banco central, que fue re-
presentativo de una economia de endeudamiento desde diciembre
de 1994, y durante el periodo en que fue importante esta interven-
cion del banco central (hasta diciembre 1996). La participacion de
los créditos del banco central a los bancos creadores de dinero, re-
presento, en proporcion de la base monetaria, 106.0% en diciembre
1994, 53.1% en diciembre 1995, 48.1% en septiembre 1996, y 11.5%
en diciembre 1996. Sin embargo, la reduccién progresiva de este
endeudamiento muestra que no se trata de un cambio permanente
del papel del banco central en México, sino de un fenomeno tem-
poral ligado a la crisis monetaria de diciembre de 1994.

El caracter temporal o pasajero del elevado nivel de refinancia-
miento mostraria que en el largo plazo es el multiplicador de cré-
dito el esquema adecuado para explicar la creaciéon monetaria de
los bancos en México. Mads aun, la disposicion de las autoridades
monetarias de inicios de 1997, segtin la cual los bancos comerciales
deben tener un saldo promedio mensual igual a cero en el finan-
ciamiento obtenido ante el banco central, establece de manera ins-
titucional este mecanismo.

Sin embargo, en relacion con el periodo 1989-1994, nos pare-
ce mas adecuada la siguiente interpretacion del comportamiento
del banco central: no fue la entrada de divisas la que permitié la
progresién del crédito bancario. La oferta de crédito no determi-
né la demanda, al contrario, fue la progresion del crédito, en res-
puesta a la demanda de creacién de medios de financiamiento del
sector productivo, la que fue apoyada a posteriori por la entrada
de divisas. La demanda de crédito determiné entonces la oferta.
Esta interpretacién toma en cuenta la importancia del crédito en
la determinacién del nivel de actividad econémica en México y su
cardcter endégeno.
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El aumento del endeudamiento de los bancos mostraria, en-
tonces, que la satisfacciéon de la necesidad de financiamiento de
la economia durante los periodos de crecimiento y sin el apoyo
de una evolucion favorable de los factores auténomos de la liqui-
dez bancaria (como una importante entrada de divisas) exige la
intervencion del banco central a fin de dar continuidad al sistema
de financiamiento. En otras palabras, e/ endeudamiento de los ban-
cos pondrin en evidencia una obligacion de refinanciamiento que se ejerce
sabre el banco central como consecuencia de la importancia del crédito
bancario en la determinacion del nivel de actividad econdmica.

Este analisis de la oferta de crédito estd basado en el mecanismo
del divisor del crédito, propio de una economia de endeudamiento.
La hipétesis de un funcionamiento del sistema financiero mexica-
no cercano al de una economia de endeudamiento permite tomar
en cuenta la articulacién, basada en la utilizacién de crédito ban-
cario por las empresas, de los sectores real y financiero en México
y ofrece una interpretacion tedrica a la modificacién del comporta-
miento del banco central en los afos 1994-1996.

Lo que esta en la base de las oposiciones subrayadas es que la re-
orientacidén del crédito bancario hacia el sector privado implicé un
cambio cualitativo de la oferta de crédito. En efecto, anteriormente
la capacidad de financiamiento del sector bancario se concentraba
en el sector publico y, como consecuencia, podia considerarse que
la oferta de crédito era en gran parte exdgena a la economia. Desde
1989, la concentracion del crédito bancario en el sector privado,
del que depende parte importante y creciente de la actividad de
inversion en México, establece un lazo directo entre la necesidad
de financiamiento del sector productivo y la oferta de crédito. Esta
ultima es, desde entonces, enddgena a la economia.

B. Endeudamiento externo de los bancos
y funcionamiento del sistema financiero mexicano
Observamos ya que la progresion del crédito bancario desde 1989

hasta 1994 respondi¢ a la necesidad de financiamiento creciente
del sector productivo, lo que es representativo de la base real de

222



EL FINANCIAMIENTO BANCARIO

una economia de endeudamiento. También senalamos que las
disponibilidades de divisas y el endeudamiento externo de los
bancos les permitié distribuir crédito segun la légica del divisor
del crédito. La disminucién importante de las disponibilidades
de divisas de los bancos mexicanos durante 1994 exigié entonces
la intervencién del banco central a fin de equilibrar sus balances.
Esto puso en evidencia la obligacién de refinanciamiento que se
ejerce sobre el banco central en México durante los periodos de
progresion de la actividad econdmica.

Por estas razones afirmamos que el funcionamiento del sistema
financiero mexicano (SFM) se acercé al de una economia de endeu-
damiento en ese periodo. Ahora bien, el andlisis de la incidencia
del endeudamiento externo de los bancos sobre el funcionamiento
del sFM nos conduce a moderar esta afirmacion.

Efectivamente, el endeudamiento externo a corto plazo de los
bancos se sustituyd al endeudamiento ante el banco central, por lo
que consideramos que estamos en una economia endeudada. Este
concepto, desarrollado por H. Bourguinat (1985), hace referencia
a una economia caracterizada por una capacidad de obtencion de
préstamos cuasi automatica ante los bancos extranjeros.

Este modo de financiamiento se observa en otros paises en vias
de desarrollo a los cuales el endeudamiento externo les ha permiti-
do, desde finales de los anos setenta, cubrir los faltantes de ahorro
financiero interno y satisfacer las necesidades de financiamiento
nacidas de los déficit de la cuenta corriente.

La cuestion que se plantea es saber si la importancia del endeu-
damiento externo implica una forma de endeudamiento interior
diferente al de una economia de endeudamiento. En otras pala-
bras, nos preguntamos si el SFM, en tanto economia endeudada,
constituy6 en este periodo (1989-1994) un tipo particular de econo-
mia de endeudamiento. Ahora bien, este tltimo concepto implica
una obligacién de refinanciamiento que se impone al banco cen-
tral. Nos preguntamos entonces si el financiamiento de los bancos
extranjeros esta sometido a esta obligacion.

H. Bourguinat sefiala que en el sistema de economia internacio-
nal de endeudamiento los bancos estan obligados, en funcién de
su grado de involucramiento en el financiamiento de los paises, a
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proveer dinero fresco de manera que obtengan el pago de intere-
ses. En particular los bancos americanos, como consecuencia de su
participacién preponderante en el total de préstamos bancarios in-
ternacionales, se han transformado en una especie de prestamista
de ultima instancia.

Sin embargo, esta funcién de prestamista de tltima instancia
hace referencia al deber del banco central, en caso de amenaza de
crisis financiera, de proveer la liquidez necesaria a todo estableci-
miento bancario cuya insolvencia amenace al conjunto de bancos.
Ahora bien, puede constatarse la ausencia de un prestamista de l-
tima instancia internacional con responsabilidades bien definidas.
En efecto, el refinanciamiento de los bancos extranjeros se efecttia
segiin modalidades que no aseguran la continuidad del circuito
monetario como lo hace el banco central en una economia de en-
deudamiento.

En el sistema de economia internacional endeudada la funcion del
prestamista de iltima instancia que realiza el banco central en una econo-
mia de endeudamiento no existe. Por esta razon concluimos que el sistema
financiero mexicano constituyo, en el periodo que estudiamos 1989-1994,
no una economia de endeudamiento sino una de crédito. Esto 1iltimo en
el sentido de que el crédito desempernid un papel preponderante en el fi-
nanciamiento de la economia y en las actividades bancarias, sin que esto
implicara, sin embargo, un papel de prestamista obligado de 1iltima ins-
tancia para el banco central.

RESUMEN

El analisis de la oferta de crédito prevaleciente en México, a partir
de la logica del multiplicador del crédito, no parece adecuado para
la articulacion, basada en el crédito bancario, de los sectores real y
financiero en México en el periodo 1989-1994. La evolucién del crédito
bancario en este periodo pone en evidencia una contradiccion entre las
evoluciones observadas y dos de los principios que estan en la base de
la I6gica del multiplicador: la de una distribucion de crédito limitada
a las reservas excedentes de los bancos y una intervencién reducida
del banco central en el equilibrio de los balances bancarios.
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Propusimos, en consecuencia, que la razon de fondo del aumento
constatado del endeudamiento de los bancos ante el banco central
durante 1994, fue la progresion de la actividad de creacion de medios de
financiamiento en respuesta a las necesidades del sector productivo. Los
bancos equilibraron entonces sus balances gracias a su endeudamiento
externo y a sus disponibilidades de divisas. La disminucion de éstas
no hizo mds que revelar su estado de endeudamiento potencial.

El aumento del refinanciamiento del banco central muestra que durante los
periodos de crecimiento econdmico, y en ausencia de una evolucion favorable
de los factores auténomos de liquidez bancaria, la satisfaccion de la necesidad de
financiamiento expresado por la economia exige la intervencion del banco
central para asegurar la continuidad del sistema de financiamiento. Asi, puede
considerarse que en el periodo 1989-1994 la demanda de crédito determing la
oferta segiin el esquema del divisor del crédito, propio del marco tedrico de
una economia de endeudamiento. Efectivamente, en el periodo sefialado
se observo en México una modificacion de la naturaleza de la oferta
de crédito bancario que evolucioné desde una oferta ampliamente
exogena de la economia, ya que estaba consagrada basicamente al sector
publico, hacia una oferta de crédito determinada por la necesidad de
financiamiento del sector productivo.

Sin embargo, se debe moderar esta iltima afirmacion por la evolucién
constatada, dentro del crédito al sector privado, del crédito al consumo
y el crédito a las empresas. Como se muestra en el capitulo siguiente, el
crédito a las empresas redujo su participacion en el total del crédito al
sector privado. El crecimiento de éste favorecio basicamente el crédito
al consumo.

Por otra parte, la orientacién de la evolucion del sistema financiero
por las autoridades parece privilegiar un financiamiento de la economia
basado en los mercados financieros.

El importante endeudamiento de los bancos ante el banco central desde
diciembre 1994 y hasta diciembre 1996 puede considerarse como un fenémeno
temporal ligado a la crisis monetaria de 1994.

Finalmente, el analisis de la incidencia del endeudamiento externo
de los bancos sobre el funcionamiento del sistema financiero mexicano
nos conduce a moderar la opinién segtin la cual este funcionamiento se
acercd al de una economia de endeudamiento. El endeudamiento externo
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redujo la necesidad de refinanciamiento de los bancos ante el banco. Se trata
de una economio endeudada, pero no necesariamente de una economin de
endeudamiento. El sistema financiero mexicano constituiria, asi, una forma par-
ticular de economia de endeudamiento. Sin embargo, la funcién de prestamista
obligado de 1iltima instancia, propia del banco central en este tipo de economia,
no existe a nivel internacional. Esto nos conduce a concluir que, en el periodo
estudiado, el sistema financiero mexicano constituyé una economtia de crédito.

SECCION 111
LOS FACTORES LIMITATIVOS
DE LA OFERTA DE CREDITO BANCARIO

Los bancos sélo pueden crear el dinero que les es demandado. Su
creacién monetaria estd, entonces, limitada por las necesidades de
liquidez de los agentes no financieros. Esas necesidades se reducen
en los periodos de baja actividad econémica y son elevadas en los
de fuerte actividad; el crédito bancario es, en estas circunstancias,
sistematicamente insuficiente para cubrir el déficit de financia-
miento de las empresas. Ahora bien, se sabe que los bancos crean
sus propios recursos, la cuestion es saber qué les impide tener una
oferta infinita de crédito.

Evidentemente, en el contexto de una economia abierta, la crea-
cion monetaria estd limitada por la necesidad de mantener el equi-
{ibrio externo. En efecto, una creacion monetaria excesiva provo-
caria, mediante la progresion de las importaciones, un déficit de la
balanza de pagos que tarde o temprano exigiria la devaluacién de
la moneda nacional.

No estudiaremos este aspecto en el presente texto y nos concen-
traremos en los factores que limitan la distribucion de crédito de
los bancos en la economia nacional.

La liquidez y la rentabilidad constituyen dos condiciones per-
misivas de la oferta de crédito bancario; los factores que influyen
negativamente sobre ellas son entonces limitativos de esta oferta y
pueden ser de diferente tipo. Asi, por un lado, la toma en cuenta
del riesgo de no pago v de la asimetria de la informacion conduce
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a los bancos, en tanto agentes que buscan maximizar su beneficio,
a adoptar un comportamiento de racionamiento de crédito y, por
otro, la politica monetaria, que busca controlar la inflacién, limita
la liquidez bancaria.’

El estudio de la regulacion monetaria en una economia de en-
deudamiento nos permitird saber si los instrumentos de politica
monetaria utilizados en México son los correspondientes a ese tipo
de economia. Pondremos también en evidencia el caracter restric-
tivo de la politica monetaria en México y examinaremos el com-
portamiento de racionamiento de crédito de los bancos mediante
los andlisis de D. Hodgman, J.E. Stiglitz y A. Weiss, y de M. Jaffee
y F. Modigliani. Finalmente, observaremos las consecuencias del
riesgo de no pago sobre la oferta de crédito en México.

Estudiaremos la incidencia de la politica monetaria sobre la
oferta de crédito bancario (§1) y el papel del riesgo de no pago y de
la asimetria de informacién en el comportamiento de racionamien-
to de crédito de los bancos (8§2).

§1. POLITICA MONETARIA Y OFERTA DE CREDITO DE LOS BANCOS

El banco central persigue un objetivo de estabilidad de precios que
lo conduce a actuar sobre la actividad bancaria. Su intervencién
toma la forma de una accién sobre la liquidez bancaria o de una
accion cuantitativa directa sobre el crédito distribuido. Ahora bien,
la utilizacién de estos instrumentos de politica monetaria es dife-
rente seguin el tipo de sistema financiero. El estudio de la politica
monetaria en una economia de endeudamiento nos permitira si-
tuar los instrumentos utilizados en México respecto a la distincion
economia de mercados financieros-economia de endeudamiento.

* Evidentemente, ésta es una vision esquematica de la incidencia de los factores
limitativos sobre una u otra de las condiciones permisivas de la oferta de crédito.
En realidad la incidencia sobre una de esas condiciones implica, generalmente, un
efecto sobre la otra. Esto ocurre, por ejemplo, con el control de la liquidez bancaria
por el banco central mediante una reduccion del acceso a la moneda central,
realizada con una elevacion de su costo y, en consecuencia, mediante un efecto
sobre la rentabilidad de los bancos.
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También nos preguntaremos si la politica monetaria ha restringido
la oferta de crédito bancario en México.

Examinaremos, sucesivamente, la relacidn entre el objetivo de
estabilidad monetaria y la accion de las autoridades monetarias
sobre la actividad bancaria (A), las vias de accion de la politica mo-
netaria sobre los bancos (B), las caracteristicas de la politica mone-
taria en una economia de endeudamiento (C), y la incidencia de la
politica monetaria sobre la distribucién de crédito en México (D).

A. Estabilidad monetaria y actividad bancaria

Los objetivos perseguidos por el banco central y los bancos de
segundo rango son de naturaleza diferente. En efecto, mientras
que los de segundo rango buscan maximizar su resultado de
explotacion y se comportan como empresas, el banco central tiene
un objetivo de naturaleza macroeconémica: realizar o acercarse
al equilibrio monetario. El banco central es, asi, el garante de la
estabilidad de los precios.

Al perseguir este objetivo, el banco central, y més generalmente
las autoridades monetarias, ejercen un control sobre las contrapar-
tidas de la masa monetaria. Las relaciones con el exterior y la evo-
lucién de los créditos a la administracién publica son contraparti-
das particularmente dificiles de controlar por el banco central. Es
entonces la distribucién de crédito la que constituye el campo de
accion principal del control monetario. Como son los bancos los
quecrean lacasitotalidad del dineroen circulacién, essobreellos que
se ejerce, a titulo principal, la accién del banco central.

La accién sobre la distribucion de crédito bancario se justifica
porque ésta alienta particularmente el desarrollo de los procesos
inflacionarios. Esto ha sido senalado por V. Levy-Garboua y B.
Weymuller (1981) en los términos siguientes:

A falta de un ahorro suficiente, la satisfaccion de las necesidades de los
demandantes de préstamos se realiza mediante la creacion de dinero
gracias a la actividad bancaria. La emision de moneda provocada por
las necesidades de crédito tiende entonces a superar la necesidad nor-
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mal de moneda de la economia. En tanto los créditos bancarios no sean
reembolsados, los intercambios” pueden ser multiplicados y facilitar,
frente a las limitaciones ligadas a la rigidez de la produccion, el alza
de los precios.

La accion de las autoridades monetarias sobre los bancos se con-
creta en las diferentes vias de la politica monetaria.

B. Las vias de accion de la politica monetaria

Para controlar el crecimiento de la masa monetaria y del monto
del crédito bancario, la politica monetaria actia sobre la situacién
de liquidez de los bancos a fin de obtener la evolucion deseada de
dicha masa. Otros procedimientos de acciéon directa, consistentes
en un control cuantitativo de las operaciones de crédito, conocidos
como “enmarcamiento” del crédito, son necesarios cuando existe
gran dependencia de los bancos respecto al refinanciamiento del
banco central.

Examinaremos la accién de las autoridades monetarias sobre la
liquidez bancaria y, enseguida, la accion directa sobre el crédito
distribuido conocida como “encuadramiento” del crédito.

a) La accién sobre la liquidez bancaria

La creaciéon monetaria de los bancos es un muiltiplo k del suple-
sento ¢2 liquidez en moneda central 3E que obtienen, ya sea
monetizando 1as divisas o refinancidandose, mediante el regreso a
sus cajas de la moneda central creada durante las operaciones de
financiamiento del Estado por el banco central.

Se puede entonces decir que:

3sM=3Eko (3Dev. + 3Ref. + 3T) k

Donde: 3M = variacién de la masa monetaria.
3 E = variacién de las disponibilidades en moneda central.
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3 D = variacion de las divisas.

3R = variacién del refinanciamiento.

3T = variacién del financiamiento del Estado y
k=1/r+b-rb(multiplicador del crédito).

La politica monetaria reduce la creacion monetaria de los bancos
al afectar sus disponibilidades en moneda central. Esto se realiza
de manera directa, al modificar su posicion de liquidez (el monto de
sus disponibilidades en moneda central) mediante el sistema
de reservas obligatorias, o actuando sobre su aprovisionamiento
en moneda central ante el banco central, mediante la politica de
refinanciamiento.

a.l) Las reservas obligatorias

Los bancos comerciales pueden encontrarse, como consecuencia
de la evolucion de los factores auténomos de la liquidez bancaria,
en una situacion de relativa independencia respecto al banco cen-
tral. Esto ocurre cuando se presenta un flujo importante de billetes
hacia los bancos o cuando se manifiesta una entrada importante
de divisas. En este caso se dice que el mercado monetario esta
“fuera de banca”, porque los excedentes de ciertos bancos cubren
las necesidades de liquidez de los bancos deficitarios.

El banco central ha creado una fuga artificial en la liquidez ban-
caria mediante el sistema de reservas obligatorias que hace que
toda, o una parte, de la moneda central conservada por los bancos
se encuentre indisponible, o bien, en el caso en que los bancos no
posean moneda central, los obliga a obtenerla mediante refinan-
ciamiento.

El sistema de reservas obligatorias impone a los bancos comer-
ciales la obligacién de conservar en el banco central, en una cuenta
corriente no remunerada,'’ cierta cantidad de moneda central, pro-
porcional al volumen, por un lado, de sus depdsitos y, por otro, de

"En México las reservas obligatorias de los bancos son remuneradas a una tasa

fijada por el Banco de México.
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sus créditos. Por esta razon las reservas impuestas varian en valor
absoluto, automaticamente, con los montos de deposito y de crédi-
tos y, por otra parte, cuando las tasas de esos depdositos o créditos
son modificadas por las autoridades monetarias.

Una disminucion de la tasa de reservas provoca que reservas
hasta entonces obligatorias se vuelvan excedentarias; en este caso
las disponibilidades en moneda central conservadas por los ban-
cos aumentan. Inversamente, un aumento de esa tasa convierte en
obligatoria una fraccién de las reservas excedentarias, provocando
la reduccion de las disponibilidades en moneda central de aquellos
bancos que contintian fuera de banca y agravando las necesidades
de refinanciamiento de los otros bancos. Esto lo pone en eviden-
cia la formula del multiplicador del crédito presentada mas arriba:
SM=3E1/r+b-rb.

La accién del banco central no se limita a la modificacion de la
liquidez de los bancos, sino que se ejerce también sobre el aprovi-
sionamiento de esta liquidez.

a.2) La politica de refinanciamiento bancario

A diferencia de la politica de reservas obligatorias, la politica de
refinanciamiento no afecta la posicién de liquidez de los bancos,
sino que acttia sobre su aprovisionamiento en liquidez ante el
banco central. El refinanciamiento de los bancos comerciales por
el banco central se realiza segtin dos técnicas: la de descuento y la
de mercado abierto.

El refinanciamiento por el banco central es la condicion necesa-
ria de la creacion monetaria de los bancos comerciales cuando se
encuentran en banca, es decir, cuando requieren refinanciamiento
del banco central para equilibrar sus balances.

La actividad de distribuciéon de crédito provoca un desequilibrio
en el balance de los bancos, el pasivo aumenta en un monto igual
al de los depositos menos los billetes demandados, mientras que
el activo aumenta en un monto igual al de los créditos distribuidos
mas las nuevas reservas. El banco central equilibra entonces, me-
diante el refinanciamiento, los dos lados del balance, al satisfacer
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las necesidades de moneda central generadas por la actividad de
distribucién de crédito de los bancos.

La politica de refinanciamiento del banco central se realiza de
manera indirecta actuando sobre el precio que los bancos deben
pagar por los recursos del banco central, es decir, sobre la tasa de
refinanciamiento: la tasa de descuento ante el banco central o bien
la tasa de las operaciones de mercado abierto en el mercado mo-
netario.

La variacion del precio del refinanciamiento afecta de dos ma-
neras la demanda de refinanciamiento de los bancos ante el banco
central: puede esperarse una relacién inversa entre el nivel de la
tasa de refinanciamiento del banco central y la importancia de la de-
manda de refinanciamiento de los bancos comerciales. También
hay una relaciéon del mismo tipo entre el precio del refinanciamien-
to de los bancos y la demanda de créditos bancarios por los agentes
del sector no bancario, si la variacién de ese precio afecta la tasa de
interés debitora que los bancos imponen a su clientela.

b) La accion cuantitativa directa: el encuadramiento del crédito

Una dependencia demasiado importante de los bancos respecto
al refinanciamiento del banco central conduce a las autoridades
monetarias a actuar directamente sobre el monto del crédito dis-
tribuido, mediante el enmarcamiento del crédito. Este mecanismo
de la politica monetaria consiste en una limitacién cuantitativa de
los créditos acordados. De manera general, el banco central fija una
norma de progresion anual del monto del crédito. No respetarla
implica la constitucion de reservas cuya tasa muy progresiva se
hace rapidamente penalizadora.

El enmarcamiento del crédito es un instrumento eficaz de la po-
litica monetaria en los periodos de intensa demanda. En cambio,
en los periodos en que inflacién y crisis se combinan, el enmarca-
miento del crédito es relativamente ineficaz.
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C. La politica monetaria
en una economia-de endeudamiento

El control de la base monetaria y las variaciones de la tasa de in-
terés son medios de regulacion monetaria inadecuados en una
economia de endeudamiento. En este tipo de economia, el control
cuantitativo directo de los créditos distribuidos es la unica via de
accion de las autoridades monetarias.

En efecto, el control del pasivo del banco central no es facil en
un sistema financiero del tipo de economia de endeudamiento,
en el que la légica del divisor del crédito es la regla. Los bancos
distribuyen crédito y se procuran después el monto necesario para
cumplir sus obligaciones de reservas obligatorias. Puesto que la
base estd constituida a posteriori, no puede ser un instrumento de
regulacion de la masa monetaria.

Si se admite que la demanda de crédito es poco sensible a la
tasa de interés porque la tasa de interés administrada no se sitiia
en la zona en que la decision de inversion se ve afectada por la
tasa de interés y, a la vez, porque la eficacia marginal del capital
es elevada, las variaciones de la tasa del banco central no afectaran
la demanda de crédito bancario.!' La demanda de crédito bancario
de las empresas presentan, en efecto, cierta inelasticidad respecto
a la tasa de interés por las razones siguientes:

¢ El costo del crédito bancario representa solo una pequena
fraccion del precio de venta total.

¢ En periodo de alza de precios, la empresa repercutira el alza
del costo de refinanciamiento en su precio de venta.

* Enperiododealzade precios también los costos de reembolso
de los intereses se reducen con la depreciacion monetaria
(salvo en el caso de deudas indizadas).

' Puede concebirse el equilibrio de endeudamiento como un proceso dinamico.
Asi, Toullec senala, en lo que concierne a la sensibilidad a las variaciones de la tasa
deinterés, que cuandolosagentes economicosdebencubrir un déficitconsecuencia de
compromisos anteriores, estan dispuestos a pagar cualquier precio por obtener los
recursos necesarios. Cf. C. Toullec, Revwe Bangue, nim. 382, 1979.
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Los bancos reflejaran el comportamiento de su clientela y ten-
dran también una demanda de moneda central inelastica y rela-
tivamente independiente de la tasa de interés fijada por el banco
central. Esto se manifiesta en una situacion en la que no existe una
tasa de interés que equilibre la oferta y la demanda de moneda cen-
tral.

No hay entonces uno de los canales de transmision de la politica
monetaria: un alza de la tasa del mercado monetario casi no tiene
influencia sobre la oferta de crédito de los bancos y se limitan a re-
percutir sobre la clientela la elevacion de sus costos de explotacion.
Asi es como, sobre la base de la administracion de la tasa de interés
del mercadomonetario, la regulacién monetaria en las economias de
endeudamiento se sintetiza en una limitacién cuantitativa del cré-
dito.

El control de las autoridades monetarias se ejerce sobre la dis-
tribucion del crédito. Como lo senala F. Renversez, esto constituye
una paradoja de las economias de endeudamiento, que se susten-
tan sobre bases que implican la utilizacion del crédito como medio
de financiamiento y, al mismo tiempo, disponen, como unico me-
dio eficaz de control, de la limitacion de ese crédito.

D. La politica monetaria y la distribucion
del crédito bancario en México

El estudio de los instrumentos de control monetario en México nos
permitird analizar la proximidad del funcionamiento de la eco-
nomia mexicana respecto al de una economia de endeudamiento.
Una comparacion estadistica facilitara la apreciacion del caracter
restrictivo de la politica monetaria.

Examinaremos los instrumentos de la politica monetaria en Mé-
xico (a) v, enseguida, la incidencia de la politica monetaria sobre la
oferta de crédito en México (b).
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a) Los instrumentos de la politica monetaria en México

La OCDE senala que la regulacién monetaria en México ha estado
tradicionalmente basada en el control del crédito al sector privado,
similar al ilustrado por el del mecanismo de enmarcamiento de
crédito, y en el control de la base monetaria mediante el sistema
de reservas obligatorias (OCDE, 92). Aportaremos dos precisiones
a esta afirmacion: primera, el mecanismo utilizado en México no
se identifica con el de enmarcamiento del crédito descrito en el
caso de una economia de endeudamiento, puesto que su utilidad
seria reducida, debido el bajo nivel del refinanciamiento de los
bancos mexicanos ante el banco central. Segunda, el mecanismo
de enmarcamiento del crédito, al que se hizo referencia en el caso de
México, consistia en el establecimiento de compartimientos prio-
ritarios de crédito y tenia por objeto, antes que limitar el volumen
global de crédito, asegurar un volumen minimo de crédito a secto-
res considerados prioritarios.

Por otro lado, el control de la base monetaria ha sido instru-
mento de politica monetaria utilizado a lo largo del periodo 1983-
1994. En efecto, ya que el objetivo esencial de la politica monetaria
en México es la estabilidad de precios, las autoridades monetarias
han buscado respetar una tasa de crecimiento de la base moneta-
ria, determinada en funcion de las perspectivas de inflacion

Ahora bien, los instrumentos utilizados para el control de la
base monetaria han evolucionado, desde una accion sobre el es-
tado de la liquidez bancaria mediante el mecanismo de reservas
obligatorias (encaje legal) hasta una accién sobre las disponibili-
dades de los bancos en moneda central, a través de la regulacion
del refinanciamiento del banco central mediante operaciones de
mercado abierto. Junto a estos mecanismos fundamentales de la
politica monetaria, otros instrumentos de caracter complementa-
rio se han utilizado. La evolucién senalada nos conduce a estable-
cer, en el analisis de los instrumentos de la politica monetaria en
México durante el periodo 1983-1994, dos subperiodos: 1983-1988
y 1989-1994.
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a.1) Instrumentos de la politica monetaria en México
en el periodo 1983-1988

Durante el periodo 1983-1988, la existencia en México de gran
nimero de objetivos sectoriales en materia de crédito, hacia que
solo entre 20 y 30% de los créditos no estuviera sometido a algtin
objetivo sectorial.

Sin embargo, desde los afios setenta, y hasta el final de 1988,
el principal mecanismo de regulacién monetaria en México fue el
encaje legal, que obligaba a los bancos a depositar en el banco cen-
tral un porcentaje de sus recursos provenientes del ptiblico. La
preponderancia de este mecanismo se explica, por un lado, por la
estructura institucional del sistema financiero mexicano en este pe-
riodo, caracterizada por la debilidad de los mercados de capitales
y, por otro lado, por su utilidad en la canalizacién de los recursos
crediticios hacia los sectores prioritarios de la economia y hacia el
sector publico.

Otro mecanismo de regulacién monetaria utilizado durante este
periodo fue el control de las tasas de interés (activas y pasivas) de
los bancos y de la progresién de los recursos bancarios provenien-
tes del publico. Se considera que el control del refinanciamiento
del banco central en esta época era sélo un mecanismo comple-
mentario.

a.2) Instrumentos de la politica monetaria en México
durante el periodo 1989-1994

Con el proceso de liberalizacion del sistema financiero mexicano a
partir de 1988 y el mejoramiento de las finanzas ptiblicas, el meca-
nismo de reservas obligatorias, la canalizacién sectorial obligatoria
del crédito y el control de las tasas se aligeraron vy, finalmente,
fueron abandonados.

Asi, el encaje legal (que representé 100% del pasivo de los ban-
cos en 1986) fue sustituido, en abril de 1989, por un coeficiente
de liquidez que imponia a los bancos la obligacién de destinar
30% de sus recursos provenientes del publico a la constitucién de
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depositos en el banco central o bien a la compra ce titulos del sec-
tor publico. Este coeficiente fue suprimido en septiembre de 1991.

También los controles directos de crédito desaparecieron para-
lelamente al control de las tasas de interés bancarias, lo que tuvo
como finalidad crear un sistema de administraciéon monetaria ba-
sado cada vez mas en la transmision de sefales del mercado. El
desarrollo de un mercado de titulos ptiblicos y, mas generalmente,
de los mercados de capitales, condujo a la libre determinacion de
las tasas en los mercados.

Los procesos de desregulacion de las tasas de interés y de de-
sarrollo del sistema financiero han permitido que actualmente la
politica monetaria se realice casi exclusivamente mediante opera-
ciones de mercado abierto del banco central en el mercado mone-
tario. Estas operaciones, en la medida en que responden al objetivo
de contener los efectos del aumento de la contrapartida exterior
sobre la masa monetaria, constituyen operaciones de esterilizacion
del banco central.

De manera complementaria, la politica monetaria en México ha
utilizado también, desde principios de 1995, procedimientos de
limitacion cuantitativa que imponen un tope al volumen del re-
financiamiento del banco central (descuento y mercado abierto),
y al monto de crédito por cliente que pueden acordar los bancos
comerciales.'

Constatamos a partir de esta breve presentacién de los instru-
mentos de la politica monetaria en México, que las autoridades
monetarias utilizan instrumentos de control cuantitativo sélo de
manera complementaria y que la politica monetaria estd basada
en el control de la base monetaria. En consecuencia, los instrumen-
tos de politica monetaria utilizados en México no corresponden
a los instrumentos teéricos de una economia de endeudamiento.

2En el marco de la administracion de la crisis monetaria de diciembre de 1994,
se decidi6 la imposicién de un techo al crédito interno del Banco de México y a la
intermediacién financiera de los bancos de desarrollo. También se decidieron otras
disposiciones que limitaban el monto de los créditos de los bancos comerciales
que, sin embargo, fueron consideradas inadecuadas en tanto base de la politica
monetaria por distintos analistas. Cf. OCDE, Etudes économiques, Mexique 1995, pp.
56-58.

237



LOGICA Y FACTORES LIMITATIVOS DE LA OFERTA

Al contrario, la politica monetaria en México se realiza en la actuali-
dad esencialmente mediante los instrumentos propios de una economia de
mercados financieros. Esta constatacion es coherente con la debilidad del
refinanciamiento de los bancos comerciales observada en México.

b) Incidencia de la politica monetaria sobre la oferta
de crédito bancario en México

Una comparacion estadistica permite verificar el caracter restric-
tivo de la politica monetaria en México, la cual concierne a la di-
ferencia entre las previsiones hechas sobre la evolucién de la tasa
de inflacion y los resultados obtenidos (cuadro 37).

El objetivo intermediario de las autoridades monetarias es limitar el
crecimiento de los agregados a partir del control de la base monetaria,
de manera que controle el objetivo final, que es la tasa de inflacion. Si se
acepta esta logica monetarista, seguin la cual las variaciones de ln masa
monetaria provecan las variaciones de los precios, entonces el cardcter
restrictivo de la politica monetaria es puesto en evidencia por una diferen-
cia positiva entre los resultados obtenidos y los objetivos previstos para la
evolucion de la tasa de inflacion. Se constata que esa diferencia positiva
ocurrio en México en 1992-1994 y, en consecuencia, que la politica mone-
taria tuvo un cardcter restrictivo.

RESUMEN

El caricter restrictive de la politica monetaria permite hacer la siguiente
observacion: la accion politica del banco central tiene una naturaleza doble,
es a ln vez monctaria —porque su objetivo es controlar la tasa de crecimiento
de la masa monetaria—, pero stmultdnea y necesariamente es una politica de
financiamiento bancario de la economia, puesto que los créditos son una
contrapartida esencial de la masa monetaria. El banco central actiia, asi,
a la vez, sobre la liquidez de la economia y sobre su financiamiento. Una

politica monetaria restrictiva actia inevitablemente sobre la capacidad de
financiamiento del sisterma bancario. Se concluye que la orientacion restrictiva
de la politica monetaria en México ha constituido un factor limitativo de la
oferta de crédito del sistema bancario mexicano.
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Cuadro 37

Diferencia entre objetivos y resultados de tasa
de inflacion en México (1992-1994)

(1992) (1993) (1994)
Objetivo de la tasa de inflacion 9.7 6.0 6.0
Tasa de inflacion obtenida 11.9 8.0 7.1
Diferencia +22 +2.0 +1.1

Cuadro elaborado a partir de objetivos de inflacion: OCDE, Etudes économiques,
Mexique, 1992, p. 92. Tasa de inflacion obtenida: OCDE, Etudes économigues Mexique,
1995, p. 187.

La busquieda de la estalilidad wonetaria conduce al banco central a controlar

la creacion monetaria de los bancos. La intervencion del banco central se ejerce
ya sea sobre la liquidez bancaria o sobre cl crédito distribuido.
Ahora bien, los sistemas financieros utilizan instrumentos de regulacion mo-
netaria especificos. Ast, constatamos que el imstrumento teorico de la politica
monetaria en una cconomia de endeudamiento —el control cuantitative de Ia
distribucion de crédito de los bancos— no es utilizado en México mas que de
una forma complementaria. Concluimos entonces que ¢l funcionamiento del
sistema financiero mexicano difiere del de un sistema de economia de enden-
damiento en lo que concicrne a la regulacion monetaria

También comprobamos el caracter restrictivo de la politica moneta-
ria en México y, como consecuencia de la naturaleza doble del banco
central, que actiia sobre la liquidez y el financiamiento de la economia,
concluimos que la politica monetaria ha constituido un factor limitativo de la
oferta de crédito bancario en México.

Ahora bien, independientemente de la limitacion que impone la
politica monetaria a la actividad de los bancos, éstos restringen vo-
luntariamente su oferta de crédito, adoptando asi un comportamiento
de racionamiento. En la explicacion de esta conducta, el analisis tedrico
privilegia dos elementos: la toma en cuenta por los bancos del riesgo
de no pago y la asimetria de informacion.
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§2. RIESGO DE CREDITO, INFORMACION ASIMETRICA
Y RACIONAMIENTO DEL CREDITO

Ladoctrinadela disponibilidad de crédito concluia que la inversion
esta limitada por la disponibilidad de crédito, como consecuencia
de la adopcién de un comportamiento de racionamiento por los
bancos que limita, en efecto, la oferta de crédito de los bancos.

En el analisis de D. Hodgman, la toma en cuenta del riesgo de
crédito tiene un papel explicativo fundamental de la actitud de ra-
cionamiento adoptada por los bancos. El analisis contemporaneo
privilegia en el examen de las causas del racionamiento del crédi-
to, sin abandonar las consideraciones de riesgo, la asimetria de in-
formacién entre acreedores y deudores y los problemas que provo-
ca, a saber, la seleccion adversa y el azar moral. Esto ocurre en Yos
analisis de Stiglitz y Weiss y de M. Jaffee y F. Modigliani, autores
estos ultimos que examinan en particular la racionalidad econémi-
ca del racionamiento del crédito.

Una constatacion estadistica permitira observar la incidencia
negativa del riesgo de crédito sobre la distribucion de crédito en
México.

Examinaremos la nocion de racionamiento del crédito (A), el
papel del riesgo de crédito en la actitud de racionamiento del cré-
dito de los bancos (B), la asimetria de informacion en tanto factor
explicativo del comportamiento de racionamiento, mediante os
analisis de ].E. Stiglitz y A. Weiss y de M. Jaffee y F. Modigliani
(C), y la incidencia del riesgo de crédito sobre la oferta de crédito
de los bancos mexicanos al sector privado (D).

A. La nocion de racionamiento de la oferta
de crédito de los bancos!?

La doctrina de la disponibilidad fue predominante en Estados
Unidos al principio de los afos cincuenta en la explicacién de los
efectos que la politica monetaria tiene sobre el gasto y el sector real

'* La presentacion del punto A) se basa ampliamente en D.M. Jaffee, “Credit
rationning”, Palgrave Dictionnary, p. 719.
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de la economia, aun en presencia de una débil elasticidad-interés de
la inversion. Esta doctrina, cuyo principal representante es R. Roosa,
subraya que las reducciones en la oferta de dinero tienen efectos
restrictivos importantes sobre los gastos en la economia, aun si
provocan sé6lo un ligero aumento de la tasa de interés o si los gas-
tos se ven poco afectados por este aumento. La razon es que los
bancos se ven obligados a reducir el monto del crédito que pueden
distribuir a sus clientes aun en ausencia de una reduccion de la
demanda de crédito de parte de éstos.

Este analisis presentaba al gasto como limitado por la dispo-
nibilidad de crédito, el cual seria distribuido por los bancos a sus
clientes en funcién de criterios diferentes del precio, es decir, por
una especie de esquema de racionamiento que estaria en la base
de un canal alternativo de transmision de la politica monetaria. El
racionamiento del crédito influiria entonces la inversién, indepen-
dientemente de variaciones de la tasa de interés o de otros factores
que modifican el comportamiento de los demandantes de crédito.

El racionamiento del crédito se define como la situacion en la que ln
tasa de interés se mantiene a un nivel en que la demanda es superior a
la oferta de crédito, de manera que el volumen de crédito ofrecido es asig-
nado a partir de criterios diferentes del precio (Baltensperger, 78).

El racionamiento no existe en los mercados de bienes y servi-
cios en los que los oferentes y los demandantes tienen interés en
aumentar el precio. El precio en el mercado de crédito es la tasa de
interés. Para que el racionamiento exista en el mercado de crédito
de manera continua, es necesario que se mantenga por debajo de
su nivel de equilibrio por razones especiales. La tasa usuraria y
otros topes a la tasa de interés representan casos evidentes en los
que restricciones externas provocan racionamiento del crédito. Sin
embargo, el objetivo de la literatura sobre el racionamiento del cré-
dito es identificar los factores endégenos, es decir, fuera de limites
legales e institucionales que conducen a prestadores racionales a
mantener de manera continua la tasa de interés en el mercado de
crédito por debajo de su nivel de equilibrio.

Las teorias modernas del mercado de crédito subrayan el papel
de la informacién asimétrica y de los dos fenémenos que provo-
ca: azar moral y seleccién adversa en tanto fuentes principales del
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racionamiento del crédito. Anteriormente, Hodgman identificé el

riesgo de crédito como la fuente principal del racionamiento del cré-
dito.

B. Riesgo de crédito y racionamiento del crédito

La toma en cuenta del riesgo de crédito tiene un papel fundamen-
tal en el comportamiento de oferta de crédito de los bancos. Esto
se manifiesta en la practica en una oferta de crédito limitada por
consideraciones de riesgo y diferenciada segun los clientes.

Analizaremos la toma en cuenta del riesgo de crédito por los
bancos (a) y, enseguida, expondremos el andlisis de D. Hodgman,
que muestra que el riesgo de crédito esta en la base del raciona-
miento del crédito (b).

a) La toma en cuenta del riesgo de crédito por los bancos

El riesgo de crédito de los bancos es el riesgo de falta de pago, es
decir, el riesgo de no reembolso del crédito. Los bancos evalian la
probabilidad de realizacion de ese riesgo.

Ahora bien, el mercado de crédito es un mercado en el que co-
existe gran heterogeneidad de “bienes”. En efecto, los diferentes
préstamos efectuados por un banco tienen una calidad diferen-
te desde su punto de vista. Los bancos establecen una diferenciacion
entrelos créditos, segun el riesgo que estiman asumir, en funcién de
la calidad del deudor, de sus bases financieras y del tipo de ope-
racion.

A las consideraciones de riesgo se adicionan las de la conserva-
cion de la parte del mercado. En uno de competencia oligopolisti-
ca, la proteccion de la parte del mercado implica el otorgamiento
de créditos a clientes privilegiados (grandes empresas) en condi-
ciones preferenciales que incluyen ganancias muy bajas.

La oferta de crédito bancario aparece asi, “en los hechos, de-
terminada por la situacién monopolistica del mercado bancario
y limitada por la toma en cuenta del riesgo de no reembolso”
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(Renversez, 92). Se establece, entonces, una diferenciacion de la
oferta de crédito segun los clientes. La oferta puede ser analizada
en términos de comportamiento de racionamiento de crédito.

b) El riesgo de reembolso como causa del racionamiento
del crédito. El analisis de D. Hodgman

Hodgman (1960) fue uno de los primeros en identificar el riesgo de
no reembolso como fuente de racionamiento del crédito. Este autor
propuso el analisis siguiente: en un universo de incertitud, es decir,
en el que no se conoce con certitud la capacidad de reembolso de
los clientes, los acreedores estan dispuestos a aceptar cierta pro-
babilidad de no reembolso a cambio de una prima de riesgo, que
toma la forma de un aumento de la tasa de interés contractual.

Sin embargo, la posibilidad de aumentar la distribucién de cré-
dito esta influida por la probabilidad de no reembolso y por la de-
pendencia de ésta respecto al monto del crédito acordado. Puesto
que la capacidad de reembolso es limitada, la progresion del nivel
de endeudamiento provoca una progresion de la posibilidad de no
reembolso por dos motivos: porque la posibilidad de que los gas-
tos financieros del endeudamiento sean superiores a la capacidad
de pago aumenta con el endeudamiento, y porque los deudores
se ven alentados a no reembolsar los créditos cuando los costos
financieros aumentan.

Debido a la capacidad limitada de pago, se alcanzara un pun-
to en el que ninguin aumento de la tasa de interés sera suficiente
para recompensar al acreedor por la progresion de la posibilidad
de no reembolso, provocada por el aumento del endeudamiento.
Esto crea un limite absoluto a la oferta de crédito que puede ser
interpretado como un racionamiento del crédito.

Sin embargo, Hodgman reconoce que el riesgo de no reembolso
no es condicion suficiente para que tenga lugar el racionamiento
del crédito, porque no elimina la motivacion de los oferentes y de
los demandantes en el mercado de crédito para elevar la tasa de in-
terés. La teoria contemporanea reconoce los efectos del azar moral
y de la seleccion adversa provocados por la informacién asimétrica
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como dos caracteristicas mucho méas generales del mercado de cré-
dito que pueden ser fuente del racionamiento del crédito.

C. Asimetria de informacidn y racionamiento del crédito

La informacién asimétrica significa que en un mercado una de
las contrapartidas no conoce bastante bien las caracteristicas de la
otra para tomar decisiones adecuadas. La informacién asimétrica
entre los participantes en el mercado de crédito y los efectos que
resultan —antiseleccién y azar moral— pueden conducir a una
situacion de racionamiento de crédito. Esto es puesto en evidencia
por el andlisis de Stiglitz y Weiss.

El racionamiento del crédito lleva a preguntarse sobre su racio-
nalidad econémica. Respecto a ésta, Jaffee y Modigliani demues-
tran que ei racionamiento del crédito, en un universo de informa-
cién imperfecta, es coherente con un comportamiento racional de
maximizacion del beneficio de parte de los acreedores.

También la inestabilidad financiera puede, en ese universo, re-
forzar la actitud de racionamiento del crédito de los bancos.

Presentaremos el analisis del racionamiento del crédito de Stiglitz
y Weiss (a), enseguida el de Jaffee y Modigliani (b) y, finalmente,
examinaremos el papel de la inestabilidad financiera en tanto fac-
tor intensificador del comportamiento de racionamiento de los ban-
cos (c).

a) El andlisis de |. E. Stiglitz y A. Weiss

Stiglitz y Weiss (1981) fueron los primeros en proponer una justi-
ficacion tedrica del racionamiento del crédito. Afirman que este
fendmeno puede tener lugar como consecuencia de la imperfeccion
de la informacién en el mercado de crédito, segtin ciertas hipotesis
concernientes al comportamiento de los agentes. En particular, la
modificacion de la tasa de interés alteraria la percepcién de los
acreedores y de los deudores respecto al riesgo y a la rentabilidad
de los proyectos de inversion.
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Estos autores definen el racionamiento del crédito como una situacion
en la que, con cierta oferta de crédito, algunas demandas de préstanios son
rechazadas aun si los deudores potenciales estan dispuestos a pagar tasas
de interés mds elevadas.

El analisis tradicional establece una relacion directa entre Ia tasa de
interés de los préstamos y el rendimiento de los bancos. Stiglitz y Weiss
muestran que en una situacion de informacion imperfecta los deudores
adoptan comportamientos contrarios a los intereses del banco, lo que se
tradice en una relacion de tipo concava, entre la tasa de interés y el ren-
dimiento de los bancos, que permite definir una tasa de interés, diferente
a la de equilibrio, en la que se maximiza el beneficio.

En estas condiciones los bancos maximizan su beneficio al fijar la tasa
de interés a un nivel inferior al de equilibrio y racionan la oferta de cré-
dito (a.1.), los bancos establecen asi un equilibrio de racionamiento en el
mercado de crédito (a.2.).

a.1) Optimizacién del rendimiento del crédito bancario
en un universo de informacion imperfecta

El mercado de préstamos se caracteriza por informacion imperfecta
que se manifiesta en comportamientos especificos de parte de los
solicitantes de préstamos, en reaccion a la elevacidn de la tasa de
interés, que pueden conducir al aumento del riesgo global del portafolio
de préstamos de los bancos mediante dos efectos:

1) el efecto de seleccién adversa, que se refiere a la salida del mercado
de los deudores relativamente sequros, y 2) el efecto de azar moral o de
motivacion, que provoca comportamicentos, por parte de los deudores, con-
trarios a los intereses de los bancos.

El efecto de seleccion adversa de la tasa de interés es la conse-
cuencia de la relacion directa que liga la tasa de interés y la evalua-
cion del riesgo del proyecto. La aceptacion de la tasa de interés por
los solicitantes de préstamos refleja el nivel de riesgo que éstos es-
timan asumir. La falta de informacion perfecta conduce a los acree-
dores a establecer un precio que refleje la calidad promedio de una
categoria de deudores. En estas condiciones, ciertos solicitantes de
préstamos a un alto riesgo estaran dispuestos a solicitar una tasa
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mas elevada, porque la posibilidad de reembolsar sus préstamos es
reducida. Al contrario, otros solicitantes de préstamos a bajo ries-
g0, no aceptardn pagar una tasa elevada y preferirdn abandonar el
mercado, porque estiman que el riesgo de su proyecto no justifica
esa tasa de interés. Una elevacion de la tasa puede conducir al au-
mento del riesgo promedio de los deudores.

El efecto de azar moral proviene del margen de maniobra del
deudor en la utilizacién de los fondos puestos a su disposicién y se
explica por la reduccion de los beneficios debida al aumento de la
tasa de interés. Esta ultima conduce, en efecto, a que los proyectos
a bajo rendimiento y a bajo riesgo ya no sean rentables. Esto lleva a
las empresas a seleccionar los proyectos mas arriesgados, pero mas
rentables cuando tienen éxito.

La elevacion de la tasa de interés lleva, mediante estos dos efec-
tos, al aumento del riesgo promedio del portafolio de préstamos
de los bancos. Ahora bien, Stiglitz y Weiss proponen la hipdtesis de
que el rendimiento promedio de los préstamos a alto riesgo es in-
terior al de los préstamos relativamente seguros. En consecuencia,
el rendimiento esperado de los bancos “p” crece més lentamente
que la tasa de interés, y a partir de cierto nivel, disminuye con el
aumento de ésta. Existe entonces un nivel de tasa de interés optimo
r*, en el que el rendimiento esperado de los bancos es maximo.

a.2) El equilibrio de racionamiento en el mercado de crédito

Stiglitz y Weiss afirman que, en equilibrio, el mercado de crédito
se caracteriza por un racionamiento de la oferta de crédito. Los
precios en ese mercado no desempenan, en consecuencia, el papel
equilibrante que la teoria econdmica les atribuye. En el mercado de
crédito la tasa de interés no equilibra la oferta y la demanda. Esto
es por la influencia del aumento de la tasa de interés en la conducta
de los deudores, que se manifiesta en los comportamientos de
seleccion adversa y azar moral.

Ya que el aumento de la tasa de interés conduce a los deudores
a seguir comportamientos contrarios a los intereses de los bancos,
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éstos prefieren racionar el crédito a aumentar Ia tasa de interés
cuando hay un exceso de demanda de crédito.

En estas condiciones, oferta y demanda de crédito no dependen
de la misma variable. La demanda de préstamos Ld, es una funcion
decreciente de la tasa de interés. La oferta de crédito Ls, es una fun-
cion de p, el rendimiento promedio de los préstamos. Este 1iltimo
es una funcién no constante de la tasa de interés, ya que a medida
que aumenta, habra deudores que saldran del mercado.

A la tasa de interés optima, r*, la demanda de crédito puede
superar a la oferta. En el analisis tradicional, la tasa de interés de-
beria aumentar para equilibrar la oferta y la demanda de crédito
a un nivel inferior. Sin embargo, aunque la oferta no equilibra la
demanda al nivel de tasa r*, ésta constituye la tasa de interés de
equilibrio. El banco no prestara a un individuo que propone pagar
una tasa de interés mas elevada porque considera que ese présta-
mo es mas arriesgado que el préstamo promedio a la tasa r* y su
rendimiento esperado es inferior. Es un equilibrio de racionamien-
to del crédito.

El exceso de demanda de fondos a la tasa r* esta indicado por Z.
La tasa de interés rm, a la que la demanda equilibra la oferta, no es
una tasa de equilibrio porque un banco podria aumentar sus bene-
ficios fijando r* y no rm: a la tasa de interés mas baja, r*, el banco
podria distribuir por lo menos la misma cantidad de préstamos
que antes aumentando al mismo tiempo el rendimiento promedio
de los préstamos.

Sin embargo, la tasa de interés no es el tinico elemento del con-
trato de préstamo que es importante. Las condiciones requeridas
(garantias y participacién personal en la inversion), que el banco
impone a los solicitantes de préstamos, afectan también el compor-
tamiento de deudores y acreedores.

La elevacion de la tasa de interés y de las condiciones de présta-
mo aumentan el riesgo del portafolio de préstamos de los bancos,
ya sea al desalentar a los deudores seguros o al inducir a los deu-
dores a invertir en proyectos mas arriesgados, disminuyendo asi el
beneficio de los bancos.

En consecuencia, no es interesante para los bancos aumentar la
tasa de interés o las condiciones de préstamo cuando hay exceso de
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demanda de crédito. En lugar de eso, los bancos se niegan a prestar
a ciertos solicitantes y se establece un equilibrio de racionamiento
en el mercado de crédito.

b) La racionalidad economica del racionamiento del crédito.
El andlisis de D.M. Jaffee y F. Modigliani

Jaffee y Modigliani (1969) se cuestionan sobre la racionalidad,
desde el punto de vista de los bancos, de fijar su oferta de crédito
a un nivel inferior al del monto demandado por los solicitantes de
préstamos cuando la tasa y el monto acordados son, en principio,
determinados para maximizar su beneficio.

Estos autores definen el racionamiento del crédito como una si-
tuacion en la que la demanda de préstamos excede su oferta a la
tasa comercial fijada por los bancos. Afirman que es practicamente
imposible para los bancos el establecer tasas de interés significati-
vamente diferentes para sus clientes. Esto a causa de consideracio-
nes ligadas a la parte del mercado y a consideraciones sociales. Los
bancos tienden entonces a limitar las diferencias entre las tasas,
justificando estas diferencias por motivos como el tipo de industria
y el tamano de los activos.

Para estos autores los bancos maximizan su beneficio clasifican-
do a sus clientes en un nimero reducido de grupos, en funcién
del riesgo que representan. En esos grupos se impone una tasa de
interés uniforme, aun si los miembros de cada clase presentan una
heterogeneidad considerable respecto a la tasa de interés optima
desde el punto de vista del banco.

En cada clase, la tasa de interés 6ptima para los bancos se sittia
entre las tasas maxima y minima que se asignarian a los diferentes
clientes miembros de ese grupo.

Desde el punto de vista de los bancos, no es rentable racionar a
los clientes a los que se les aplicaria una tasa mas baja, si las tasas
fueran fijadas en funcién de cada caso particular. Al contrario, los
bancos mejoran su rentabilidad al racionar el crédito a los clientes
cuya tasa 6ptima es superior a la de su grupo.
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Estos autores sefialan que la tasa correspondierte a cada grupo
tendera a situarse, como consecuencia de limites legales (tasa de
usura) y sociales, en el nivel minimo de las tasas adecuadas a esa
clase. El resultado es que el racionamiento de crédito se efectuara
principalmente en los grupos de tasa de interés elevada.

Concluyen que, debido a las caracteristicas de la industria ban-
caria, en lo que concierne a la incertitud en el reembolso de los
préstamos y la imposibilidad de los bancos para establecer dife-
rencias entre sus clientes de manera perfecta, el racionamiento del
crédito es coherente con un comportamiento econémico racional.

Esta conclusidn se mantiene aun si se reconoce que otras carac-
teristicas de los contratos de préstamo, como los plazos estableci-
dos y las garantias exigidas, afectan también los costos y los rendi-
mientos esperados de los bancos.

Jaffee y Modigliani afirman que si los bancos pudieran diferen-
ciar libremente entre sus clientes a partir de esas caracteristicas de
los contratos de préstamo, el racionamiento de crédito no seria ne-
cesario. En efecto, esta discriminacién se identificaria con aquella
efectuada por un banco en situacion de monopolio. En ese caso, el
banco impone libremente a cada cliente una tasa de interés dife-
rente y maximiza sus beneficios al ofrecer todo el crédito solicitado
a esa tasa. En este caso, el racionamiento del crédito no es rentable.
Los bancos no tienen la posibilidad de discriminar perfectamente
entre sus clientes y se ven obligados a distribuir mediante raciones
su oferta de crédito a ciertos clientes.

Si la tasa de interés aumenta, el racionamiento de crédito tende-
rd a aumentar y se concentrara principalmente en los deudores ya
racionados, mientras para los clientes a bajo riesgo el racionamien-
to serd minimo o inexistente. La intensidad del racionamiento de
crédito serd mas importante cuando la disponibilidad de fondos
del sistema bancario sea reducida.

c) Asimetria de informacion, inestabilidad financiera y racionamiento del crédito

En un universo de informacion imperfecta, una situacion de ines-
tabilidad financiera que se traduce en baja de precios de los activos
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en los mercados financieros, conduce a los bancos a reforzar su
comportamiento de racionamiento como consecuencia de la fragi-
lizacién de sus balances.

En efecto, la baja de los precios de los activos reduce el valor
de los elementos del patrimonio propuestos como garantia de los
préstamos. Los bancos no pueden evaluar el grado exacto de vul-
nerabilidad al riesgo de cada deudor individual ante esta baja. Co-
mo no son capaces de discriminar en detalle entre los deudores, los
bancos prefieren un racionamiento general del volumen de crédito
a un aumento indiferenciado de las tasas de interés debitoras que
precipitaria las fallas de sus deudores (Aglietta, 95).

La inestabilidad financiera puede reforzar el comportamiento
de crédito de los bancos. En efecto, la baja del valor de los activos
aumenta el riesgo de no reembolso y reduce el valor econdmico de
las deudas. Esta desvaloracion de las deudas reduce la riqueza neta
de los bancos a medida que la probabilidad de no reembolso de los
deudores aumenta. Esto deteriora la evaluacion de los bancos, que
tienen entonces dificultades para otorgar nuevos créditos. Como lo
sefala M. Aglietta: por esta razon las dudas sobre la solvabilidad
de las deudas pasadas puede repercutir desfavorablemente en la
reticencia de los bancos a otorgar nuevos créditos. Los bancos se
ven obligados a un exceso de prudencia.

La toma en cuenta del riesgo de no reembolso por los bancos
mexicanos provoco la disminucion de la tasa de crecimiento de su
distribucion de crédito en el periodo 1989-1993.

D. Riesgo de no reembolso y distribucién
de crédito bancario en México

Para apreciar las consecuencias del riesgo de no reembolso sobre
la distribucion de crédito en México, presentaremos aqui dos com-
paraciones simples.

Primero, compararemos la progresion de la distribucion de cré-
dito al sector privado y la progresién de los créditos no reembolsa-
dos, lo que nos permitira apreciar la necesidad de una discrimina-
cion de los créditos seguin su nivel de riesgo. Enseguida, efectuare-
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Grifica 39

Crédito al sector privado en % del pis
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Gréfica elaborada a partir de: OCDE, Etudes économiques, Mexique 1995, p. 41.

mos una comparacion entre la evolucion de la tasa de provisiones
por riesgo v la tasa de crecimiento de la distribucion de crédito al
sector privado. Esta comparacion constituye un indicador de la ac-
titud cada vez mas prudente de los bancos mexicanos en su distri-
bucién de crédito, como resultado de la toma en cuenta del riesgo
de no reembolso.

En particular, la puesta en evidencia de una relacion inversa
entre las provisiones por riesgo de no reembolso v la tasa de creci-
miento de la distribucién de crédito al sector privado nos permitira
mostrar la incidencia negativa del riesgo de no reembolso sobre la
oferta de crédito de los bancos.

Las graficas 39 y 40 muestran, respectivamente, la relacion direc-
ta entre el crédito al sector privado y los créditos no reembolsados
en el periodo 1989-1994 en México. Estas evoluciones reflejan la re-
orientacion de la distribucion del crédito bancario, desde el sector
publico hacia el sector privado, lo cual explica en gran medida el
importante aumento del monto de los créditos no reembolsados.
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Grifica 40
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Grafica elaborada a partir de: OCDE, Etudes éconontigues, Mexique 1995, p. 42.
*Hasta Marzo.

En efecto, esta reorientacion del crédito significo el abandono de
un cliente seguro (el Estado), en una situacion en la que los bancos
no estaban preparados para prestar al sector privado. Asi pues,
los bancos no tenian experiencia en la evaluacion del riesgo de no
reembolso y facilmente prestaron, en consecuencia, a deudores de
mala calidad. Este fendmeno se observo principalmente a nivel del
crédito al consumo de los hogares, pero también a nivel del finan-
ciamiento de las empresas, y de las MPME mas particularmente.

Como se observa en la grafica 41, la deterioracion de los activos
bancarios condujo a que una parte creciente de los capitales pro-
pios de los bancos fuera utilizada para la constitucion de reservas
en prevision del riesgo. Esto muestra una actitud mas prudente
de los bancos, que se manifesté en una disminucion del ritmo de
crecimiento del crédito al sector privado (grafica 42).

Privilegiamos aqui la influencia de la realizacion del riesgo de
crédito, en tanto causa de la disminucion del ritmo de crecimiento
del crédito bancario al sector privado. Sin embargo, otros factores
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Grifica 41
Provisiones por riesgo de total de préstanios
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Grifica 42
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contribuyeron a la deterioracién de los activos de los bancos y a
la disminucién de la progresion del crédito. Entre estos factores
citamos la desaceleracion del crecimiento econdmico, el alza de las
tasas de interés y el sobreendeudamiento de las empresas.

La gravedad de las dificultades provocadas por la progresion de los cré-
ditos no reembolsados exigio la puesta en marcha de diferentes programas
de ayuda al sector bancario, concernientes principalmente a la recapitali-
zacion de ciertos bancos y a la reduccion de los intereses de las empresas
deudoras de tamafio pequeiio y mediano.

De las dos tltimas graficas se deduce una relacién inversa entre
la progresion de las provisiones por riesgo y la oferta de crédito
al sector privado, que pone en evidencia la limitacion que la toma
en cuenta del riesgo de crédito impone a la oferta de crédito de los
Bancos mexicanos.

RESUMEN

El comportamiento de ractonamiento de crédito de los bancos es un factor
limitativo de la oferta de crédito que se manifiesta en lo microeconémico y
que estd ligado a consideraciones de rentabilidad. En la explicacion de este
comportamiento, la teoria de la firma bancaria subrayé, en un primer
momento, la toma en cuenta del riesgo de no reembolso. La teoria
contemporanea privilegia, en tanto elemento explicativo, la asimetria
de informacién. Tomar en consideracion esta tiltima permite a Stiglitz y
Weiss explicar un equilibrio de racionamiento en el mercado de crédito,
y a Jaffee y Modigliani demostrar la racionalidad del comportamiento
de racionamiento de crédito de los bancos.

Este comportamiento se ve reforzado por la inestabilidad financiera,
que aumenta el riesgo de no reembolso de los préstamos de los bancos
y los conduce a adoptar una actitud mas prudente respecto a su dis-
tribucién de crédito.

Se observo una deterioracion importante del portafolio de crédito
de los bancos mexicanos en el periodo 1989-1993, que se explica por la
progresion del crédito al sector privado en el marco de una deficiente
evaluacion del riesgo de crédito. Esto pone en evidencia la necesidad
de mejorar los esquemas de evaluacion de riesgos utilizados por los
bancos mexicanos. Ademas, esta deterioracion provocd un aumento
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considerable de las provisiones por riesgo de no reembolso, lo que
redujo las posibilidades y la disponibilidad de financiamiento de los
bancos, lo cual se manifesto en una reduccion de la tasa de crecimiento
del crédito al sector privado en el periodo 1989-1993.

CONCLUSION DEL CAPITULO 3

El estudio del endeudamiento de los bancos ante el banco central en México
muestra que ese endeudamiento no fue representativo de una economia
de endeudamiento en el periodo estudiado, excepto en 1994. Esta
constatacién nos condujo a examinar los elementos que explican la
debilidad de este endeudamiento y que contribuyen al equilibrio de
los balances bancarios.

Observamos asi que, en el periodo de estudio, los factores autdnomos de
la liquidez bancaria desempeiiaron un papel globalmente favorable a una
reducida necesidad de refinanciamiento de los bancos. El endeudamiento
externo a corto plazo también permitié a los bancos equilibrar sus balan-
ces, sustituyéndose asi al refinanciamiento del banco central.

Asi, en 1989-1994, cuando se observo la progresion de la distri-
bucién de crédito, los bancos equilibraron sus balances gracias a
la cesién al banco central de sus disponibilidades en divisas y a la
progresion de su endeudamiento externo a corto plazo.

Las disposiciones de la politica monetaria ponen en evidencia
un andlisis de la oferta de crédito en México basado en el multi-
plicador del crédito. A este respecto, senalamos wna evolucion de la
naturaleza de la oferta del crédito bancario en México, desde una oferta
basicamente exdgena a la economia (1983-1988), hacia una oferta de
crédito determinada por las necesidades de financiamiento del sec-
tor productivo (1989-1994). En este tiltimo periodo, la progresion
del crédito constituyd una creacion de medios de financiamiento
que fue sostenida a posteriori por las disponibilidades de los bancos
en divisas y por la progresion de su endeudamiento externo a cor-
to plazo. La demanda de crédito determing la oferta y el endeudamiento
significativo de los bancos ante el banco central, constatado en diciembre
de 1994, muestra que la satisfaccion de las necesidades de financiamien-
to de la economia exige la intervencion del banco central a fin de dar
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continuidad al sistema financiero. La logica del divisor del crédito parece
explicar, en el periodo 1989-1994, la oferta de crédito en México.

Se puede considerar que en el periodo 1989-1994, el funcionamiento
de la economia mexicana se aproximo al de una economia de endeudamien-
to: la demanda de crédito determind la oferta, lo que condujo a un endeuda-
miento importante de los bancos ante el banco central en diciembre de 1994,
aun cuando el endeudamiento de los bancos ante los bancos extranjeros
sustituyo en este periodo al endeudamiento ante el banco central.

Esta afirmacion es matizada, por un lado, por la constatacion de que
el endeudamiento significativo de los bancos ante el banco central, que es
uno de los elementos constitutivos de una economia de endeudamiento, fue
un fenomeno temporal ligado a la crisis monetaria de diciembre de 1994 y,
por otro lado, por el andlisis de In incidencia del endeudamiento externo
de los bancos sobre el funcionamiento del sistema financiero mexicano.
En efecto, este endeudamiento substituye al de los bancos ante el banco
central y sitiia a la economia mexicana en un sistema de economia endeu-
dada. Podria entonces pensarse que el SEM constituye un caso particular
de economia de endeudamiento. Sin embargo, la funcion de prestamista
obligado de 1iltima instancia, realizada por el banco central en este tipo de
economias, no se verifica en lo internacional. Concluimos, entonces, que el
sistema financiero mexicano no constituyé una economia de endeudamien-
to en el periodo 1983-1994, sino una economin de crédito en el sentido de
que el crédito bancario permite la realizacion de una parte importante de ln
actividad econdmica sin que esto implique una actividad sistemdtica de
préstamo a los bancos comerciales por parte del banco central.

Por otra parte, ya que la liguidez y la rentabilidad son dos condiciones
permisivas de la oferta de crédito de los bancos, esta iiltima se ve limitada
por la politica monetaria y por la toma en cuenta del riesgo de crédito y
de la asimetria de informacion. El estudio de la politica monetaria en una
economia de endeudamiento nos permitio constatar que el funcionamiento
del SFM dificre del de una economia de endeudamiento en lo que concierne
la reguiacion monetaria. También constatamos el cardcter restrictivo de la
politica monetaria en México. Finalmente, examinamos las bases y la
racionalidad econémica del comportamiento de racionamiento de
crédito de los bancos y observanios cémo el riesgo de crédito condujo a
la disminucién de la tasa de crecimiento del crédito al sector privado por
los bancos mexicanos en el periodo 1989-1993.
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Capitulo 4

Anélisis estadistico del comportamiento
bancario en México
en el periodo 1983-1994

ESTE CAPITULO ESTUDIA el comportamiento de los bancos mexi-
canos y busca poner en evidencia las caracteristicas esenciales
de su ejercicio en el periodo 1983-1994, en el que tuvo lugar un
importante proceso de liberalizacién financiera, determinante de
la evolucion del funcionamiento de los bancos en México. Por una
parte, la evolucién de los pasivos u obligaciones de los bancos re-
fleja la intensificacion de la competencia, fruto de la liberalizacion
de las tasas pasivas. Por otra, la composicién y monto de los activos
bancarios responde a las nuevas capacidades de financiamiento y
de diversificacion de actividades que la liberalizacion financiera
permite a los bancos mexicanos.

El estudio del comportamiento bancario se realiza, entonces, a partir
de los balances bancarios. La evolucion del lado derecho del balance
—pasivo y capital contable—, al que nos referiremos como los pa-
sivos u obligaciones bancarios, nos provee de informacién sobre la
capacidad de los bancos mexicanos para financiar la inversion de
las empresas. Distinguiremos en su analisis, por una parte, el con-
junto de bancos, y por otra, a la banca comercial y de desarrollo.

Un elemento destacado lo constituye la participacion del endeu-
damiento externo en el pasivo de los bancos mexicanos. En efecto,
la debilidad del ahorro nacional en el periodo de estudio, los obli-
g6 a obtener activos en los mercados internacionales de capitales
para asegurar la continuidad de su actividad de financiamiento. El
endeudamiento externo desempeiid un papel decisivo en su capa-
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cidad de financiamiento y tuvo consecuencias negativas al contri-
buir a fragilizar su situacion financiera.

El analisis del lado izquierdo del balance nos permitira, por
su parte, estudiar la evolucion de las actividades bancarias y, en
particular, de la actividad de crédito. Dentro de ésta, la evolucion
del financiamiento al sector productivo tiene un lugar importante,
puesto que permite establecer conclusiones sobre la relacion entre
el monto de crédito distribuido y el nivel de actividad global en la
economia. En particular, verificaremos la conclusion obtenida en el ca-
pitulo precedente, segun la cual el sistema financiero mexicano constitiiye
una economia de crédito.

Examinaremos primero la capacidad de financiamiento de los
bancos en el ambito global, situando primero su dimension en re-
lacién con el PIB y observando la participacion relativa de bancos
comerciales y de desarrollo en el total de los pasivos bancarios
(Seccién 1).

En un segundo apartado estudiaremos la estructura de los pa-
sivos bancarios y, puesto que los activos de largo plazo son deter-
minantes de la capacidad de los bancos para financiar la inversion
de las empresas, evaluaremos su peso en el total del balance (Sec-
cidn 1I).

Después examinaremos la importancia y las caracteristicas del
financiamiento externo de los bancos y las consecuencias de éste
sobre su actividad de financiamiento y sobre el funcionamiento del
sistema bancario (Seccion IIT).

Finalmente, analizaremos la evolucién de los activos bancarios
para establecer las caracteristicas principales de su evolucion, asi
como la importancia del financiamiento bancario del sector pro-
ductivo (Seccion V).
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SECCION 1
DIMENSION DE LOS BALANCES BANCARIOS
EN MEXICO Y PARTICIPACIONES RELATIVAS
DE LOS BANCOS COMERCIALES Y DE DESARROLLO
EN EL TOTAL DE LOS PASIVOS BANCARIOS

El objetivo de esta seccion es precisar la importancia del monto
de los balances bancarios. Evaluaremos la dimension de los balan-
ces bancarios en México y examinaremos las participaciones de
los bancos comerciales y de desarrollo en el total de los pasivos
bancarios.

Para situar el tamano de los balances bancarios relacionaremos
el monto del total de los balances de los bancos comerciales y de
desarrollo con el monto del PIB. Esta comparacién se observa en el
cuadro 39 y la grafica 43.

El monto del total de los balances bancarios respecto al PIB oscild
entre §5.3% en 1986 y 49.8% en 1990, y su participacion promedio
en el periodo 1983-1993 fue de 63.5%. La dimension de los balances
bancarios en México es considerablemente inferior a la de paises
mas desarrollados. Asi, el radio total de activos de bancos comer-
ciales/PIB en México, Estados Unidos, Canada y Espana, segun
la OCDE, represento, respectivamente, en 1993: 53, 91, 103 y 161%
(OCDE, 95). El volumen de los balances bancarios en México es, sin
embargo, importante; esto refleja la preponderancia del sistema
bancario en el sistema financiero mexicano.

Las variaciones significativas constatadas en la participacion de
los balances bancarios respecto al PIB son, en gran parte, consecuen-
cia de la evolucion contrastada de este ultimo en el periodo de re-
ferencia. En efecto, mientras que en 1983-1988 el PIB tuvo tasas de
crecimiento negativas o débiles (0.25% en promedio), en 1984-1994
se mantuvo con tasas de crecimiento positivas (3.05% en promedio).

Por otra parte, la participacion de los bancos comerciales y de
desarrollo en el monto total de los balances bancarios es significa-
tivamente diferente.

El estudio de la participacidn relativa de los bancos comerciales
y de desarrollo en el total de las obligaciones del sistema bancario
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Grifica 43

Dimension de los balances bancarios (comerciales y de desarrollo)
respecto al pip (1983-1993)
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Grafica realizada a partir de los datos del cuadro 39.

mexicano permite apreciar la capacidad de financiamiento de cada
uno. La participacion en el periodo 1983-1994 se observa en el cua-
dro 40 y la grafica 44. Se constata la predominancia de los bancos
comerciales cuya participacion, excepto en 1987 y 1988, es superior
a la de los bancos de desarrollo.

Ocurre una ampliacion de la diferencia en la participacion de
los dos tipos de bancos en los subperiodos 1983-1988 y 1989-1994.
En efecto, mientras que en el primero los porcentajes promedio
respectivos de los bancos comerciales y de desarrollo son de 52.3 y
de 47.6%, en el segundo son, respectivamente, de 71.6 y de 28.4%.
La participacién promedio de los bancos comerciales en el total
de las obligaciones bancarias en el segundo periodo representa asi
alrededor de 2.5 veces la de los bancos de desarrollo.

Dos elementos explican esta evolucion: a) en el marco de la libe-
ralizacién del sistema bancario, a partir de 1989, la libre determina-
cion de las tasas de interés pasivas y la aparicion de nuevos instru-
mentos de ahorro dirigidos al piblico permitieron un crecimiento
rapido e importante de las obligaciones de los bancos comerciales;
b) el objetivo de los poderes piiblicos de racionalizar la utilizacién
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Grifica 44

Participacion de los bances comerciales v de desarrollo en el total
de las obligaciones del sistemma bancario (sin el

Banco de México) en 1983-1994

LIB. coM. [IB. DE DES. J

120 T
100
80
60
40
20

83 84 B5 86 87 88 89 90 91 92 93 94

Grafica establecida a partir de los datos del cuadro 40.

del financiamiento internacional por los bancos de desarrollo, fuen-
te tradicional de financiamiento de este tipo de bancos, desempenic
un papel importante en la evolucion de su participacion en el total
de los balances bancarios.

La evaluacion de la dimension de los balances bancarios permi-
te obtener dos conclusiones generales sobre la capacidad de finan-
ciamiento del sistema bancario (SB) v de cada uno de los tipos de
banco: a) la capacidad de f}nmiummc'nm de los bancos mexicanos en este
periodo fue considerablemente inferior a la de paises mas desarrollados,
aun cuando el peso de sus activos respecto al PIE refleja la preponderancia
del sB en el SEM; b) la capacidad de financiamiento de los bancos comer-
ciales es considerablemente superior a la de los bancos de desarrollo y esta
superioridad se acentiia en este periodo.
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SECCION 11
LA ESTRUCTURA DE LAS OBLIGACIONES
DE LOS BANCOS MEXICANOS

El andlisis de este punto nos permitird evaluar su aptitud para el financia-
miento de la inversion de las empresas. En efecto, las participaciones
relativas de las obligaciones a corto y largo plazo son un indicador
del esfuerzo de transformacién que los bancos deben realizar du-
rante las operaciones de financiamiento a mediano y largo plazo
y, en consecuencia, de la importancia del riesgo de iliquidez que
enfrentan.! Debido a la relacién evidente entre la duracién media
de los activos y la duracién media de las obligaciones, los bancos no
pueden prestar, sin correr riesgos graves, por periodos sistemdtica-
mente mds largos que los de sus obligaciones. El riesgo de iliquidez
crece entonces con la liquidez de las obligaciones. En esta seccién
pondremos en evidencia las caracteristicas principales de la estructura de
las obligaciones de los bancos comerciales y de desarrollo.

Puesto que la presentacion de los balances bancarios en los do-
cumentos del Banco de México no facilita la exposicién de la parti-
cipacion de las obligaciones de origen externo, trataremos ese tema
en una seccion aparte.

Observaremos primero la estructura de las obligaciones de los
balances de los bancos comerciales (§1) y, enseguida, la de los ban-
cos de desarrollo (§2).

§1. LA ESTRUCTURA DE LAS OBLIGACIONES
DE LOS BANCOS COMERCIALES

La evolucion de la estructura de las obligaciones de los bancos co-
merciales, en el periodo 1983-1994, se presenta en el cuadro 41 y

' Como lo establecieron . Gurley y E. Shaw, los intermediarios financieros
centralizan el ahorro a corto plazo y lo prestan a mediano y largo plazo, cumpliendo
asi una funcion de transformacion que lleva consigo un riesgo de iliquidez que
puede evaluarse mediante el desequilibrio entre la estructura (por plazos) de los
activos y de las obligaciones de los intermediarios financieros. Ahora bien, aun si la
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la grafica 45. Se observa que las obligaciones a corto plazo de los
bancos comerciales muestran una participacion promedio muy
diferente en los subperiodos 1983-1988 y 1989-1994, ya que ésta
aumento de 13.7% en el primero a 42.4% en el segundo.

Las obligaciones de los bancos comerciales se caracterizan desde 1989
por su importante liquidez. La progresion de las obligaciones a CP
obedece al aumento de los rubros “billetes, monedas y cuentas de
cheques” y “ahorro a CP”, los cuales incluimos en las obligaciones
a Cp.? La participacion promedio de esos dos rubros en los dos pe-
riodos considerados fueron: “billetes, monedas y cuentas de che-
ques”, 8.7 y 14.4%; “ahorro a CP”, 5.0 y 28.0 por ciento.

La progresién del ahorro a CP refleja la multiplicacién de las
formas de ahorro como consecuencia del proceso de liberalizacion
del sistema financiero mexicano, mientras que la progresion del
rubro “billetes, monedas y cuentas de cheques” se explica esencial-
mente por la decision de los bancos, desde 1989,® de remunerar las
cuentas de cheques. En efecto, el nivel de inflacién, que fue signi-
ficativamente inferior al del primer periodo, no permite explicar la
importante progresion de este rubro.?

El aumento de las obligaciones a corto plazo de los bancos co-
merciales en el periodo 1989-1994 no habria sido seguramente tan
importante sin la influencia ejercida por el fendmeno de inversién
de la estructura de las tasas de interés que, aun cuando estuvo en

medida de la transformacién necesita, como acabamos de senalar, el estudio de la
estructura de los activos, la participacién de las obligaciones a corto plazo permite
tener una idea general de ese fenémeno.

? La razén de haber utilizado esta clasificacion es poner en evidencia el esfuerzo
de transformacion que los bancos comerciales deben realizar para financiar la in-
version de las empresas.

3 El Banco de México senald que “como consecuencia de la autorizacion de
remunerar las cuentas de cheques [...] se pudo observar una transferencia masiva de
las obligaciones de los bancos hacia esas cuentas”. Como resultado, la participacion
de las cuentas de cheques en el agregado monetario M1 paso de 42.7% en 1989 a
71.3% en 1993. Cf. Banco de México, Informe anual 1993, p. 56.

* La progresion promedio anual de los precios al consumo fue, en los periodos
1985-1988 y 1989-1993, respectivamente, de 95.1 y 17.7%. Fuente: OCDE, Etudes
économiques, Mexique 1995, p. 187.
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Grifica 45

Estructura de las obligaciones de los bancos comerciales (1983-1994)

B Obl. a CP HDep.aPlazo WC.deD.
O Otros ETit. aLP O Cap. Propios

100% A

80%
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Griéfica establecida a partir de los datos del cuadro 42.

los dos periodos considerados, se acentud en el transcurso de 1988
a 1991. Esta inversion de las tasas de interés se aprecia en el cua-
dro 42.

La progresion de las obligaciones a corto plazo tuvo como con-
trapartida la disminucion de los depésitos a plazo (participacion
promedio en los dos periodos estudiados: 41.2 y 20.1% del total del
balance) y de los certificados de depdsito (8.5 y 3.5%). Los titulos
a largo plazo redujeron también su participacion (30.4 a 23.5%).
Entre estos, las obligaciones disminuyeron su participacion pro-
medio de 22.1 a 13.0 por ciento.

Se observa, sin embargo, en la grafica 45, una progresion de la
participacion de los depdsitos a plazo y de los titulos a largo plazo
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al final del segundo periodo. Los certificados de depdsito, en cam-
bio, después de haber tenido una participacion importante en 1988
y 1989, son poco significativos hasta 1994. El mayor rendimiento de
los instrumentos a corto plazo también motivé una sustitucion
de las cuentas de cheques y de los instrumentos de ahorro a corto
plazo por los depésitos a plazo, pero también por los certificados
de depésito y las obligaciones emitidas por los bancos comerciales.

En los periodos 1983-1988 y 1989-1994, el conjunto de los capita-
les permanentes de los bancos comerciales (titulos a LP + capitales
propios) representé en promedio, respectivamente, 32.6 y 27.7%.
Los capitales permanentes disminuyeron entre 1987 y 1991 y, al
contrario, a partir de 1992 y hasta 1994 mostraron una progresion
constante que se explica en parte por el aumento de los capita-
les propios que se desarrollan desde 1988. A este tltimo aumento
contribuyd la progresion de las provisiones por riesgo de no pago
desde 1989 (para el conjunto del sector bancario, aumentaron en
porcentaje del total de préstamos, de 0.2% en 1990 a 3.6% en 1994)
(OCDE, 95).

§2. LA ESTRUCTURA DE LAS OBLIGACIONES
DE LOS BANCOS DE DESARROLLO

Los bancos de desarrollo son instituciones encargadas del finan-
ciamiento de sectores especificos de la economia. Su objetivo prin-
cipal es facilitar el acceso a los mercados de crédito de los sectores
econdmicos que no encuentran financiamiento ante los bancos co-
merciales o que sélo lo obtienen en condiciones muy desfavorables.
Estas instituciones promueven el financiamiento de los proyectos
de inversion a largo plazo de las MPME (micro, pequenas y media-
nas empresas) al tiempo que reducen la diferencia en el costo de
financiamiento respecto a las grandes empresas.

Asi, ante las favorables condiciones de financiamiento que ob-
tienen las GE en los mercados internacionales, la reforma de los
bancos de desarrollo iniciada en 1988 tuvo entre otros objetivos
permitir a las MPME financiarse a costos similares mediante el acce-
so a los mercados internacionales.
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Grifica 46

Estructura de las obligaciones de los bancos
de desarrollo en México (1983-1994)
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Crafica establecida a partir de los datos del cuadro 5.

Los diferentes bancos de desarrollo en México en el periodo
estudiado son Nafin (industria), Bancomext (comercio exterior),
Banobras (infraestructura publica), Banrural (agricultura y ganade-
ria), Fira (agricultura y ganaderia), BNCI (comercio interior), Fidec
(comercio interior) y Fovi (vivienda social).

El cuadro 43 y la gréfica 46 presentan la evolucion de la estruc-
tura de las obligaciones de este conjunto de bancos en el periodo
1983-1994.

Observamos que la participacién de las obligaciones a corto plazo
(billetes, monedas, cuentas de cheques e instrumentos de ahorro
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a plazo inferior a un mes) mas las cuentas a plazo [instrumentos
de ahorro (depdsitos a plazo) y certificados de depésitos] es poco
significativa. Sin embargo, se constata una progresion de su partici-
pacion, pues la suma de los dos rubros represent6 en promedio en
los periodus 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, 9.8 y 14.7%
del total del balance. Se subraya también la débil participacién de
las cuentas de cheques (incluidas en las obligaciones a corto plazo),
que representaron 0.5 y 0.7% en promedio en los periodos estudia-
dos.

El aumento de los rubros “obligaciones a corto plazo y cuentas a
plazo” obedecid principalmente a la progresion de la participacion
de los certificados de depdsito (CD) en el total de las obligaciones de
los bancos de desarrollo (su participacién promedio pasa de 0.6%
en el periodo 1983-1988 a 5.4% en el periodo 1989-1993). Estos ti-
tulos aumentan a partir de 1989, y sobre todo desde 1992, debido
principaimente al objetivo de diversificacién de las fuentes de fi-
nanciamiento, que tuvo como consecuencia la modificacién de la
estructura de los activos de origen nacional.

Se constata también la gran participacion de los capitales permanentes
(titulos a LP mas capitales propios), que representaron en prome-
dio en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, 86.8 y
78.3% del total del balance, disminucidon que obedeci6 a la reduc-
cion de la emision de obligaciones (deuda a largo plazo), que repre-
sentaron en promedio, en los periodos considerados, 78.3 y 71.4%.
Los capitales propios mostraron, al contrario, una progresién al pa-
sar de 2.3% en promedio en el primer periodo a 6.9% en el segundo.
Se observa, sin embargo, una tendencia a la disminucion en los afos
1993 y 1994, en los que representaron 6.3 y 5.2 por ciento.

RESUMEN

El andlisis de la estructura de las obligaciones de los bancos de desarrollo
muestra una diferencia muy clara respecto a la de los bancos comerciales:
mientras que en éstos predominan las obligaciones a corto plazo, en los
de desarrollo se constata la predominancia de los activos de mediano y
largo plazo.
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Las obligaciones de los bancos comerciales mexicanos se caracterizan por
su liquidez, y esta caracteristica se acentud en el periode 1989-1991, lo que
implica un riesgo de iliquidez significativo en operaciones de financiamiento de
largo plazo de las empresas. Sin embargo, una evolucion favorable tuvo lugar
en el periodo 1992-1994, en el que progresaron los capitales permanentes.

La caracteristica principal de la estructura de las obligaciones de los bancos
de desarrollo es, en cambio, la preponderancia de los capitales permanentes
(titulos a largo plazo y capitales propios). En el periodo de estudio se
observé una reduccion de su participacion, pero acompanada de la
modificacién de su estructura en el sentido del aumento del peso de
los capitales propios en detrimento del endeudamiento. La estructura
de financiamiento de los BD los capacita para el financiamiento de los
proyectos de inversién a mediano y a largo plazo de las empresas.

SECCION III
EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
DE LOS BANCOS MEXICANOS

Ante la debilidad del ahorro nacional, el mantenimiento de la ac-
tividad de financiamiento de los bancos mexicanos los obliga a
obtener activos en los mercados internacionales de capitales. Esto
tiene como consecuencia que la participacion de las obligaciones
de origen externo en el total de las obligaciones de los bancos
mexicanos sea significativa. Esta participacion presenta, sin em-
bargo, caracteristicas diferentes en los bancos comerciales y de
desarrollo.

El endeudamiento externo obliga a los bancos a disponer de las
divisas necesarias para cubrir sus obligaciones financieras. A este
respecto debe recordarse que la posesion de divisas por los bancos
mexicanos estuvo sometida en este periodo a una reglamentacion
cuyos principios se flexibilizaron progresivamente. En efecto, se
distinguen dos etapas principales en el régimen del tipo de cambio
en México durante esta etapa.

En el mes de diciembre de 1982 se instaura la obligacion de la
cesion de divisas al Banco de México v un doble mercado de cam-
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bios que abarcaba, por una parte, una tasa de mercado controlada
aplicable a transacciones determinadas (que representaban alrede-
dor de 70.0% de las transacciones comerciales y de todos los pa-
gos) y, por otra, una tasa de mercado libre, aplicable a las otras
transacciones (FMm1, 97). Después, a partir de noviembre de 1991 y
hasta diciembre de 1994, las diversas disposiciones del control de
cambios fueron abandonadas y su tasa controlada se fusiond con la
tasa libre en una tasa tinica que se ajustaba de manera progresiva.
Posteriormente se mantuvo un régimen de flotacion (dentro de un
margen) del tipo de cambio respecto al délar, y los bancos estuvie-
ron sometidos a la obligacion de no presentar un endeudamiento
neto en divisas superior a 15.0% de su capital.

Examinaremos primero el endeudamiento externo de los bancos
comerciales (§1) y, enseguida, el de los bancos de desarrollo (§2).

§1. EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
DE LOS BANCOS COMERCIALES

El cuadro 44 muestra la evolucién del endeudamiento externo.

La participacion del endeudamiento de los bancos comerciales
mexicanos, obtenido ante bancos e instituciones financieras ex-
tranjeras en el total del balance, representé en promedio en los pe-
riodos de 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, 20.8 y 15.2%. S¢
observa entonces una disminucion, en promedio, del endeudamiento
externo en el segundo periodo.

Es necesario subrayar, sin embargo, una evolucién importante
en el segundo periodo: la progresion del endeudamiento externo a corto
plazo. En efecto, su participacion promedio en los dos periodos fue,
para las deudas a largo plazo, de 19.0 y 9.8%, y para las deudas a
corto plazo, de 1.8 y 5.3%. Estas tltimas aumentaron su participa-
cion de 2.0% en 1989 a 7.0% en 1994.

Estas cifras sugieren que la progresion del crédito bancario ob-
servada desde 1989 y hasta 1994 fue apoyada por el endeudamien-
to externo a corto plazo de los bancos comerciales mexicanos. La
evolucion del endeudamiento externo de los bancos comerciales se
observa en la grafica 47.
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Grifica 47

Participacion del endeudamiento externo a largo y a corto plazo
en el total del balance de los bancos comerciales (1983-1994)
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Grafica establecida a partir de los datos del cuadro 44.

§2. EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
DE LOS BANCOS DE DESARROLLO

El cuadro 45y la grafica 47 muestran la evolucion del endeudamien-
to externo de los bancos de desarrollo en el periodo 1983-1994.

El endeudamiento registrado en este cuadro es a largo plazo,
obtenido principalmente mediante la emision de obligaciones,
puesto que el de corto plazo fue practicamente inexistente en el
periodo estudiado.

La participacion del endeudamiento externo en el total del ba-
lance de los bancos de desarrollo fue, en promedio en los periodos
1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, de 66.3 y de 59.7%. La dis-
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ANALISIS ESTADISTICO DEL COMPORTAMIENTO BANCARIO EN MEXICO

Grifica 47

Endeudamiento externo de los bancos de desarrollo (1983-1994).
Monto en MMP y participacion en el total del balance
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Grafica establecida a partir de los datos del cuadro 45.

minucion observada obedece al objetivo de racionalizacion de la
utilizacion del financiamiento externo, establecido en el marco de
la reforma de los bancos de desarrollo iniciada en 1988.

La importancia del endeudamiento externo de los bancos de
desarrollo esta ligada a sus requerimientos de activos a mediano
y largo plazo para sostener la inversion de las MPME. En efecto, su
cardcter de instituciones ptublicas implica la responsabilidad del
gobierno en el respeto de sus compromisos financieros, lo que les
permite obtener, en tanto clientes sin riesgo, activos en condicio-
nes de costo y de plazo favorables. Estos bancos financian asi a las
MPME en condiciones similares a las obtenidas por las grandes em-
presas (GE) que acceden directamente a los mercados financieros
internacionales.
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RESUMEN

La debilidad del ahorro nacional obliga a los bancos mexicanos a fi-
nanciarse en los mercados internacionales de capitales. El analisis de
su endeudamiento externo en el periodo 1983-1994 pone en evidencia
dos caracteristicas principales.

Primera: la participacion del endeudamiento externo en el total del balance
es claramente superior en los bancos de desarrollo, lo que se explica por el
objetivo de apoyar la inversion de las MPME y por las posibilidades de
acceso de estos bancos, en tanto instituciones publicas, a los mercados
internacionales de capitales.

Segunda: respecto a la estructura del endeudamiento externo, observamos
que el endeudamiento a corto plazo de lvs bancos comerciales es significativo y
progresa desde 1989 y sobre todo en 1994. En cambio, como consecuencia
de sus objetivos, el endeudamiento a corto plazo de los bancos de
desarrollo es practicamente inexistente. Su endeudamiento externo se
realiza esencialmente a largo plazo.

SECCION IV
EVOLUCION DE LOS ACTIVOS
DE LOS BANCOS MEXICANOS

El analisis de la estructura de los activos bancarios nos permitira
verificar, por un lado, el predominio de la distribucion de crédito
en las actividades de los bancos mexicanos y, por otro, constatar un
paralelismo en las evoluciones de la distribucion de crédito y de la
actividad econdmica.

Este tltimo aspecto se constata mediante el estudio de la evolu-
cidn del crédito al sector industrial en el transcurso de los periodos
1983-1988 v 1989-1994, en los que el nivel de actividad econémica
fue radicalmente diferente.

El estudio de la funcién de financiamiento de los bancos mexi-
canos distinguira la adquisicion de titulos y la distribucion de cré-
dito. En el marco de esta tltima examinaremos la importancia del
financiamiento en divisas de los bancos mexicanos.
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Examinaremos primero la evolucién de la estructura de los ac-
tivos de los bancos mexicanos (§1), y después la evolucién de su
funcién de financiamiento (§2).

§1. EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA
DE LOS ACTIVOS DE LOS BANCOS MEXICANOS

El anlisis de la evolucion de la estructura de los activos de los ban-
cos nos permitird apreciar la importancia relativa de las actividades
de distribucion de crédito y de adquisicién de titulos negociables.
Estudiaremos, en primer lugar, la estructura de activos de los ban-
cos comerciales (A), y enseguida la de los bancos de desarrollo (B),
tratando de poner en evidencia las similitudes y diferencias en la
evolucion de los activos de esos dos tipos de bancos.

A. La estructura de los activos de los bancos comerciales

El cuadro 46 y la grafica 48 muestran la evolucién de la estructura
de los activos de los bancos comerciales en el periodo 1983-1994. Al
distinguir dos periodos, 1983-1988 y 1989-1994, se observa la dis-
minucion importante de las disponibilidades en promedio en los dos
periodos senalados, respectivamente, de 24.5 a 4.0% del total de
activos. Esta disminucion obedece a la evolucion de los depdsitos
interbancarios, mientras que las disponibilidades en divisas man-
tuvieron una participacién promedio, constante en estos dos pe-
riodos, de alrededor 1.7% de los activos.

La evolucién de los depésitos interbancarios se explica, a su vez,
por dos fenémenos: a) la importante progresion de la inflacion en
el periodo 1983-1988 y b) el desarrollo de los mercados financieros
a partir de 1988, que impulsé la inversién en titulos a corto plazo
de alto rendimiento (Cetes, Tesobonos, Certificados de Depdsito,
papel comercial).

Los valores mobiliarios aumentan su participacion promedio, de
10.6% en el periodo 1983-1988 a 16.5% en 1989-1994, y alcanzan una
participacion méaxima de 23.3% en 1991. A partir de este tltimo ano
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ANALISIS ESTADISTICO DEL COMPORTAMIENTO BANCARIO EN MEXICO

Grifica 48

Evolucion de la estructura de los activos de los bancos comerciales
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Grafica elaborada a partir del cuadro 46.

los valores mobiliarios disminuyen y representan solo 9.8% en 1994,
debido a la reorientacion de los activos de financiamiento de los ban-
cos del sector publico al sector privado. Esta evolucion es el resultado
neto de la reduccion de la participacion de los titulos del sector publi-
co y del aumento de la participacion de los titulos del sector privado.
La caracteristica principal de la estructura de los activos de los ba-
lances de los bancos comerciales es la preponderancia de la actividad de
distribucion de crédito, que represento6 en promedio en los periodos
1983-1988 v 1989-1994, respectivamente, 59.8 y 74.0%. Debe subra-
yarse el importante aumento de esta actividad a partir de 1991,
ano en el que representd 67.9% del total de activos para alcanzar
81.1% en 1994. Esta progresion se explica por el proceso de libera-
lizacion del sistema bancario que dio lugar a la intensificacion de la
competencia entre los bancos en el mercado de crédito.
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RESUMEN

El andlisis de la evolucion de la estructura de los activos de los bancos co-
merciales pone en evidencia la preponderancia de su actividad de crédito y la
progresion de su portafolio de valores mobiliarios, alentada por la aparicion
de titulos negociables en los mercados financieros emitidos por el sec-
tor publico y por el sector privado (financiero y no financiero). La re-
orientacion de los activos de financiamiento de los bancos comerciales
desde el sector publico hacia el sector privado tuvo como consecuencia
una disminucién de la participacion de los valores mobiliarios a partir
de 1991. Esta reorientacion esta ligada a la evolucion contrastada de las
necesidades de financiamiento del sector publico (en disminucion) y
del sector privado (en aumento) en el periodo estudiado.

B. La estructura de los activos
de los bancos de desarrollo

El cuadro 47 y la grafica 49 muestran la evolucion de la estructura
de los activos del balance de los bancos de desarrollo en el perio-
do 1983-1994. Se observa que las disponibilidades representan
un porcentaje muy bajo de los activos a lo largo del periodo. Su
participacién promedio en los periodos 1983-1988 vy 1989-1994 fue,
respectivamente, de 1.8 y 2.3%, y es coherente con el caracter a
mediano y largo plazo de las obligaciones de estos bancos.

La participacion de los valores mobiliarios es modesta; sin em-
bargo, progresa en el segundo periodo de 2.6% en promedio du-
rante el periodo 1983-1988 a 7.2% en 1989-1994. Esta progresion
pone en evidencia el aumento del financiamiento bancario del sec-
tor productivo mediante la adquisicion de titulos.

Se constata también que la distribucion de crédito es Ia actividad
principal de los bancos de desarrollo y su participacion promedio es de
74.8% en 1983-1988 y 79.7% en 1989-1994.

La progresion de las actividades de crédito y de adquisicion
tuvo como contrapartida la disminucion del rubro “otros activos”,
los cuales disminuyeron su participacion promedio en los dos pe-
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Grifica 49

Evolucion de la estructura de los activos
de los bancos de desarrollo (1983-1994)
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Grafica elaborada a partir del cuadro 47.

riodos considerados, de 20.8 a 10.9%. Esta baja esta ligada a la dis-
minucion del financiamiento de las empresas del sector publico
por los bancos de desarrollo.

RESUMEN ’

La actividad de crédito es preponderante en la estructura de los activos de
los bancos mexicanos, tanto comerciales como de desarrollo, y se acentud en
el periodo 1989-1994, a pesar de la progresion de sus portafolios de valores
mobiliarios. Se observa también que la participacion de estos ultimos
en el total de activos es netamente superior en el caso de los bancos
comerciales.
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§2. LA FUNCION DE FINANCIAMIENTO
DE LOS BANCOS MEXICANOS

Estudiaremos en este punto la actividad de financiamiento del sec-
tor productivo de los bancos que se realiza esencialmente mediante
dos vias: la adquisicion de titulos negociables y la distribucion de
crédito. Sin embargo, es importante examinar previamente una
de las particularidades del financiamiento de los bancos mexica-
nos: la importancia de su financiamiento en divisas.

Un primer punto tratara el financiamiento en divisas de los
bancos mexicanos (A), enseguida examinaremos la evolucion del
financiamiento bancario mediante la adquisicién de titulos (B) y,
finalmente, analizaremos la evolucién del financiamiento bancario
mediante la distribucién de crédito (C).

A. El financiamiento de los bancos
mexicanos en divisas

La importancia del financiamiento bancario en divisas es una ca-
racteristica tradicional del financiamiento bancario en México
que refleja la participacién significativa de las obligaciones de origen
externo en el pasivo de los balances bancarios. Esta caracteristica tie-
ne consecuencias importantes: a) el financiamiento en divisas tiene
una influencia potencialmente negativa sobre el control monetario: una
sustitucion importante del délar por la moneda nacional podria
falsear, en efecto, la estimacion de la evolucion de los agregados
monetarios, si éstos no toman en cuenta el financiamiento de los
bancos en dolares (Ortiz, 81).

b) Un financiamiento importante en divisas conduce a la dismi-
nucion de la demanda de crédito bancario de las empresas en el
caso de ausencia de mecanismos de proteccion a causa del riesgo
cambiario, sobre todo si las empresas se encuentran ya muy en-
deudadas. La crisis de diciembre de 1994 puso en evidencia que
éste era el caso de muchas empresas; al respecto, una estimacion
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Grifica 50

Participacion del financiamiento en divisas en el total del balance
de los bancos comerciales (1983-1994)
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Grafica elaborada con los datos del cuadro 48.

de la OCDE mostrd la importancia de la exposicién del riesgo de
cambio de una muestra de GE mexicanas que cotizan en la bolsa.’

El financiamiento en divisas expone a los bancos al riesgo de
cambio en la medida en que sus compromisos en divisas en el pasi-
vo del balance no estan equilibrados por activos en divisas y com-
promete la capacidad de los deudores para reembolsar sus deudas
en caso de depreciacién de la moneda nacional.

Examinaremos el financiamiento en divisas de los bancos co-
merciales (a) y, enseguida, el de los bancos de desarrollo (b).

* La OCDE explica el endeudamiento en divisas de las GE por su deseo de reducir
lo mas posible la carga de intereses (el costo del financiamiento externo al ser mas
reducido) en un momento en que el riesgo de depreciacion era considerado como
débil. Véase OCDE, Etudes économiques de I'0cDE, Mexique, 1995, p. 60.
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a) El financiamiento en divisas de los bancos comerciales

La evolucién del financiamiento en divisas de los bancos comer-
ciales en proporcién del total de su balance se observa en el cuadro
48 y la grafica 50.

Este tipo de financiamiento es significativo puesto que repre-
sentd, en promedio, en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, respec-
tivamente, 25.4 y 19.9%. Se observa una disminuciéon en el segundo
periodo, ligada a la disminucién del endeudamiento externo de los
bancos comerciales que represento, en los dos periodos considera-
dos, respectivamente, 20.8 y 15.2% del total del balance.

Los activos en divisas de los bancos comerciales son superiores
a los pasivos en divisas.® Sin embargo, un riesgo de iliquidez subsiste
en este periodo en los balances de los bancos comerciales como consecuen-
cia de que alrededor de tres cuartas partes de su endeudamiento externo
estd contratado a corto plazo.

Al riesgo cambiario se adiciona el impacto negativo de una de-
preciacion sobre la capacidad de reembolso de las empresas mexi-
canas altamente endeudadas en divisas y con ingresos insuficien-
tes en divisas respecto a ese endeudamiento.

b) El financiamiento en divisas de los bancos de desarrollo

La importancia de las obligaciones de origen externo en el balan-
ce de los bancos de desarrollo se ve reflejada en el activo por la
predominancia del financiamiento en divisas. Este represento, respecti-
vamente, 55.7 y 56.3% del balance. La evolucién del financiamiento
en divisas de los bancos de desarrollo se observa en el cuadro 49
y la grafica 51.

°La OCDE senala, en efecto, refiriéndose a la depreciacion monetaria de diciembre
de 1994, que: “La depreciacion no tiene efecto directo sensible en los balances de
los bancos mexicanos, va que no pueden tener un endeudamiento neto en divisas
superior a 15.0% de su capital. Sus compromisos en divisas estdn, en consecuencia,
compensados por sus activos en divisas. Globalmente la posicion neta de los bancos
en divisas era positiva, por lo que el efecto directo de la depreciacién fue una ligera
ganancia”. Véase OCDE, 1995, op. cit., nota 43, p. 145.
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d rifica 51

Participacion del financiamiento en divisas en el total
del balance de los bancos de desarrollo (1983-1994)
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Grafica elaborada con los datos del cuadro 49.

Laimportancia del financiamiento en divisas de los bancos de de-
sarrollo esta ligada a los objetivos perseguidos por este tipo de ban-
cos. En particular el apoyo a la inversion y a la actividad de expor-
tacion de las MPME, que implica la adquisicion de bienes de capital
y la organizacion de estructuras de comercializacion en el extran-
jero, impone a los bancos de desarrollo la obligacion de procurar a
las empresas un financiamiento en divisas.

RESUMEN

El estudio del financiamiento de los bancos mexicanos en divisas muestra la
importancia de este tipo de financiamiento tanto para los bancos comerciales
como para los de desarrollo. El financiamiento en divisas refleja la impor-
tancia de los activos de origen externo en el pasivo del balance de
los bancos mexicanos. Senalaremos, sin embargo, dos caracteristicas
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ligadas al tipo de banco. Primera: el financiamiento en divisas es mucho
mds importante en el caso de los bancos de desarrollo que en el de los
comerciales. Segunda: la exposicidn al riesgo de iliquidez es sensiblemente
superior en ei caso de los bancos comerciales, cuyo endeudamiento externo
estd contratado mayoritariamente a corto plazo.

B. El financiamiento bancario del sector
productivo mediante la adquisicion de titulos

Observamos que a pesar de su progresion en el periodo 1989-1994,
la participacion de los titulos en el balance de los bancos mexicanos
es modesta comparada con la de la actividad de crédito. Sin em-
bargo, el fendmeno de bursatilizacion se constata en los balances
bancarios en México. Esta disminucién de las formas tradicionales
de financiamiento (crédito) y la progresion del financiamiento
mediante titulos, asi como sus consecuencias a nivel de la partici-
pacién de los ingresos por comisiones en el beneficio bancario, han
sido sefialadas por diferentes autores (Osuna, 90; AMB, 90).
Examinaremos la evolucién de la estructura de titulos poseidos
por los bancos comerciales (a) y, enseguida, la evolucion de la es-
tructura de titulos poseidos por los bancos de desarrollo (b).

a) Evolucion de la estructura de los valores mobiliarios en el activo
del balance de los bancos comerciales segiin el sector emisor

Constatamos que la participacion de los valores mobiliarios en el
total de los activos de los bancos comerciales mexicanos represen-
t6, en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, 10.6 y
16.5%. Esta progresion de la participacion de los valores mobiliarios
se acomparfid de modificaciones importantes en la participacion de
los diferentes sectores.

Observamos la evolucién de la estructura de los valores mobi-
liarios de los bancos comerciales segtin el sector emisor en el cua-
dro 50y la grafica 52. El principal cambio que se constata concierne
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Grifica 52

Estructura de los valores mobiliarios en el activo
del balance de los bancos comerciales, seguin el sector emisor (1983-1994)
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Grafica elaborada con los datos del cuadro 50.

a la participacion de los titulos publicos que disminuye en pro-
medio en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, de
68.8 a 44.4%. En los anos 1992 y 1994 esa participacion represento,
respectivamente, 35.4 y 2.3 por ciento.

En contraste con esta disminucion se observa que las participa-
ciones del sector privado y de los intermediarios financieros aumen-
tan considerablemente. El sector privado representa en promedio en
los dos periodos, respectivamente, 7.3 y 11.2%, y los titulos emitidos
por los intermediarios financieros 2.7 y 24.6 por ciento.

Dos factores ligados al proceso de liberalizacion del sistema
financiero explican estos cambios. Primero: la aparicion de titulos
negociables (principalmente los Certificados de Depdsito y el pa-
pel comercial). Segundo: la reduccion del déficit publico y la ma-
yor participacion de los diferentes agentes econdmicos en la ad-
quisicion de titulos emitidos por el sector publico. Esto tltimo
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Gi“ﬂiﬁ(l? 53

Estructura de los valores mobiliarios en el activo del balance
de los bancos de desarrollo, seguin el sector emisor (1983-1994)
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Grafica elaborada con los datos del cuadro 51.

fue alentado por los poderes publicos, que buscaban modificar el
modo de financiamiento del sector de uno monetario a uno basado
en activos de ahorro.

Se observa también una progresion de los titulos provenientes
del sector externo. Estos representaron en los periodos 1983-1988 y
1989-1994, respectivamente, 3.5 y 5.1 por ciento.

La progresion de los titulos del sector privado v del sector ex-
terno se acelero a partir de 1992, lo que evidencia la preocupacion
de los bancos comerciales por diversificar su portafolio de titulos a
fin de optimizar su rentabilidad en un ambiente mas competitivo.
Senalamos también que el mayor financiamiento del sector pro-
ductivo por los bancos refleja su importancia en el financiamiento
de la inversion de las empresas.
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b) Evolucién de la estructura de los valores mobiliarios cn el activo
del balance de los bancos de desarrollo, segiin el sector emisor

La adquisicién de titulos es una actividad poco significativa en
el caso de los bancos de desarrollo, que represent6 en promedio
2.6% de los activos en el periodo 1983-1988 y 7.2% en 1989-1994.
Esta caracteristica se explica porque este tipo de bancos no tiene
como objetivo principal la maximizacion de su beneficio, sino la
satisfaccion de las necesidades de financiamiento de los sectores
prioritarios de la economia.

Se observa en el cuadro 51 y la grafica 53, que la evolucién de
la estructura de los titulos poseidos por los bancos de desarrollo,
segun el sector emisor, es similar a la de los comerciales. En efecto,
constatamos una disminucién de la participacién promedio, en los
periodos 1983-1988 y 1989-1994, de los titulos del sector ptblico
(70.6 a 14.3%) y la progresion de la participacién de los titulos de
los intermediarios financieros (15.6 a 38.6%), del sector privado
(8.6 2 27.7%) y del sector externo (1.4 a 4.9 por ciento).

Un factor explicativo de estas evoluciones es la reorientacion del
financiamiento de los bancos de desarrollo del sector piblico hacia
el sector privado. Esta reorientacién fue uno de los objetivos de la
reforma de estas instituciones emprendida a partir de 1988.

RESUMEN

El analisis de la evolucion de la estructura del portafolio de titulos
de los bancos mexicanos, comerciales * de desarrollo, muestra una
caracteristica comun: la disminucién de la participacion de los titulos
del sector publico paralelamente a la progresion de los titulos emitidos
por los intermediarios financieros, por el sector productivo (sector
privado) y, también, en menor grado, por el sector externo.

Esta evolucién permite constatar la reorientacion del financiamien-
to de los bancos mexicanos, comerciales y de desarrollo del sector
publico hacia el sector privado, a la que contribuyeron la reduccién
de las necesidades de financiamiento del sector publico, la aparicion de
titulos negociables y la reforma de los bancos de desarrollo que tuvo
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como objetivo, entre otros, dirigir el financiamiento de este tipo de
bancos hacia los sectores que acceden dificilmente al financiamiento
de los bancos comerciales.

C. El financiamiento bancario mediante
la distribucion de crédito

La evolucién del financiamiento bancario del sector industrial en
México en el periodo 1983-1994 se encontré inscrita en un proce-
so mds general de evolucién de la distribucién del crédito. Asi,
cuando se distinguen los periodos 1983-1988 y 1989-1994, durante
el segundo se observan dos caracteristicas principales en la evolu-
cién de la distribucién de crédito: la progresion en términos reales
del volumen de crédito distribuido y la reorientacién del crédito
bancario del sector priblico al sector privado.

Ahora bien, es interesante observar en el crédito al sector priva-
do las participaciones respectivas del crédito dirigido a los particu-
lares y a las empresas. Esto nos permite un primer analisis del
financiamiento bancario del sector productivo mediante distribu-
cién de crédito. El estudio de la estructura de la distribucién de
crédito segtin el sector econdmico beneficiario nos indica la impor-
tancia del crédito dirigido al sector industrial respecto al crédito
dirigido a los otros sectores econémicos. Analizaremos entonces
la evolucién en términos reales del monto del crédito distribuido
por los bancos mexicanos (a), la reorientacion del crédito banca-
rio hacia el sector privado (b), la evolucién de la estructura del
crédito al sector privado (c) y la evolucién del crédito bancario al
sector industrial (d).

a) Evolucion en términos reales del monto del crédito distribuido
por los bancos mexicanos
El proceso de liberalizacion del sistema bancario mexicano que

comenzdé en 1988 y el proceso de privatizacion de los bancos rea-
lizado en el periodo de 1990-1992 intensificaron la competencia in-
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Grifica 54

Crédito distribuido por los bancos comerciales y por los bancos
de desarrollo (1983-1984) (millones de pesos de 1978)
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Gréfica elaborada a partir de los datos del cuadro 53.

terbancaria. Esto condujo, en el marco de un ambiente optimista
respecto a las perspectivas de evolucion de la economia mexicana
y del aumento de los activos en el periodo 1989-1994 a la progresion
en términos reales del monto del crédito distribuido por los bancos comer-
ciales. En cambio, el crédito distribuido por los bancos de desarrollo
presento una evolucion diferente, como consecuencia de reformas
dirigidas a la disminucion de los subsidios otorgados al sector
publico. La evolucion del monto real del crédito distribuido por
los bancos comerciales y de desarrollo, en el periodo 1983-1994, se
observa en el cuadro 52 y la gréfica 54.

Se constata que el crédito de los bancos comerciales progresa en
promedio en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente,
de 609.2 a 921.4 millones de pesos. Al contrario, en estos dos perio-
dos el crédito distribuido por los bancos de desarrollo disminuye
en promedio de 701.9 a 390.9 millones de pesos de 1978.

300



EL FINANCIAMIENTO BANCARIO

‘ze-1 dd ‘966 ap 0ys08e ‘sootuonoia saiopvarpuf
‘OJIXIN IP 0IURY FHGT OUE [ BIE] "€661-€861 Lied ‘sour sotrea ‘junup autiofu] ‘od1xajy ap odueg [ap Juded e opiajqese oipeny

0001 [e1o0L

L1 6¢C 8T e 0T €T 9t 144 0e 6T 8T 0e sono

£'T8 678 08 1’92 rvo 918 09¢ P9t L'€T €0t I'se oe ‘Ald S

091 [a4} 491 S1e 6'EE |84 ¥1i9 69 £eL 899 o9 899 oNqQnd 's
(P661) | (£661) | (Z66L) | (I661) | (0661) | (6861) | (8861) | (Z861) | (9861) | (S86L) | (¥86L) | (£861)

(FE6I-E861) 01BIUYG VIUIISIS [2P 0J1P24D [P (0307 [2 U2 Sodarduvurf ou oppard A oongnd $a1010as so] ap ugrovdingiv

£C 04prn))

301



ANALISIS ESTADISTICO DEL COMPORTAMIENTO BANCARIO EN MEXICO

Grafica 55

Participacion de los sectores puiblico y privado no financieros
en el total del crédito del sistema bancario (1983-1994)
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Gréfica elaborada a partir de los datos del cuadro 54.

En el periodo 1989-1994 el crédito de los bancos comerciales pre-
sento tasas de crecimiento positivas. Sin embargo, hay una dismi-
nucion en 1993. Esto puede atribuirse a una actitud mas prudente
de los bancos en su distribucion de crédito ante la deterioracion de
sus portafolios de préstamos (la progresion del crédito distribuido
se acompano, en efecto, de la progresién de la cartera vencida). El
crédito de los bancos de desarrollo presenta tasas de crecimiento
positivas solo a partir de 1992, lo que se explica por la racionaliza-
cién de su distribucion de crédito en el marco de los procesos de
reorganizacion y de redefinicion de sus objetivos iniciados a partir
de 1989. Estas evoluciones explican el intercambio de posiciones,
en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, de los bancos comerciales y
de desarrollo en la distribucién de crédito (véase grafica 54).
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Grifica 55

Participacion de los sectores puiblico y privado no financieros
en el total del crédito del sistema bancario (1983-1994)
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 54.

El monto global del crédito distribuido por los bancos mexica-
nos, comerciales y de desarrollo, progresa (en millones de pesos de
1978) de 1 042.2 en 1988 a 1 692.3 en 1993. Esta progresion estuvo
acompanada de un cambio muy importante: la reorientacion del
crédito desde el sector piiblico hacia el sector privado.

b) La reorientacion del crédito bancario hacia el sector privado

La reduccién del déficit puiblico y la evolucion de su financiamiento
hacia uno en los mercados financieros, permitié un cambio fun-
damental en la orientacion del crédito de los bancos mexicanos.
Mientras que en el periodo 1983-1988 el crédito bancario estuvo
dirigido esencialmente al financiamiento del déficit publico, a par-
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Grifica 56

Crédito al sector privado por los BC y los BD (Millones de pesos de 1978)
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Grafica elaborada con los datos del cuadro 55.

Grrf fica 57

Crédito al sector privado por los BC y los BD. Tasa de crecimiento real
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Grafica elaborada con los datos del cuadro 55.

305




ANALISIS ESTADISTICO DEL COMPORTAMIENTO BANCARIO EN MEXICO

tir de 1989 la capacidad de financiamiento del sector bancario se
orientd prioritariamente hacia el privado. Esta evolucién se observa
en el cuadro 53 y la grafica 55.

Para los afios 1983-1993, el monto total del crédito correspon-
de a la columna “Sistema bancario” y los montos del crédito a los
sectores publico y privado incluyen el crédito a los intermediarios
financieros pertenecientes a esos dos sectores. Para 1994, el monto
total del crédito corresponde a la suma de las columnas: “Banca
comercial consolidada” y “Banca de desarrollo”.

Las participaciones promedio del crédito a los sectores ptiblico
y privado en el total del crédito del sistema bancario (banca comer-
cial y de desarrollo) fueron, respectivamente, en el periodo 1983-
1988, de 66.3 y 30.6%, y en 1989-1994, de 24.7 y 72.9%. Se constata
la predominancia del crédito al sector privado en el periodo 1989-
1994. En 1993 las participaciones respectivas del crédito al sector
publico y al privado fueron, respectivamente, de 14.2 y de 82.9%.
En este ultimo afio el monto del crédito bancario al sector privado
representd casi cinco veces el monto del crédito dirigido al sector
publico.

La progresion del monto del crédito al sector privado, en térmi-
nos reales, se observa en el cuadro 54 y las graficas 56 y 57.

Se constata que el crédito al sector privado de los bancos comer-
ciales presenta tasas de crecimiento reales positivas e importantes
a partir de 1989. Sin embargo, se observa una disminucién en 1993,
como consecuencia del nivel de endeudamiento alcanzado por ese
sector (el monto correspondiente a 1994, a causa de una nueva me-
todologia en la presentacidn de la informacidn, no es comparable
de manera rigurosa con el resto de la serie). En contraste, las tasas de
crecimiento del crédito al sector privado de los bancos de desarro-
llo, comienzan a ser positivas s6lo a partir de 1992.

Sin embargo, la progresion del crédito bancario hacia el sector
privado no favorecié en prioridad al sector de las empresas. Esto
es puesto en evidencia por el andlisis de la estructura del crédito al
sector privado.
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¢) Evolucion de la estructura del crédito de los bancos comerciales
v de los bancos de desarrollo al sector privado no financiero
(empresas-particulares)

El crédito al sector privado abarca el crédito a particulares y a las
empresas. Mientras que el primero concierne el crédito demandado
para la compra de bienes de consumo durable y la construccion de
vivienda, el segundo esta ligado a las necesidades de explotacion y
de inversion de las empresas. El mejoramiento de las perspectivas
econdmicas y la intensificacion de la competencia hacia el final de
los anos ochenta explican la progresion del crédito solicitado tan-
to por los particulares como por las empresas en el periodo 1989-
1994. En particular, la progresion de la demanda de crédito de las
empresas fue consecuencia de la disminucion de su tasa de autofi-
nanciamiento en este periodo.

Ahorabien,seconstataunaevoluciondiferentedelaestructuradel
crédito a la del sector privado por los bancos comerciales y de desa-
rrollo (véase cuadro 55 y graficas 58 y 59). En efecto, en el caso de
los bancos comerciales, la progresion del crédito al sector priva-
do privilegio desde 1989 al sector de los particulares, cuya parti-
cipacion en el total del crédito es mayoritaria en 1992 y 1993. Al
contrario, el crédito al sector privado de los bancos de desarrollo
presenta en su composicion una participacion mas importante de
las empresas; esta caracteristica se acenttia a partir de 1989.

Sin embargo, debido a que el crédito de los bancos comerciales
es predominante en el total del crédito, fue el sector de los parti-
culares el que se beneficié prioritariamente de la progresién del
crédito al sector privado.

d) Evolucion del crédito bancario al sector industrial

La predominancia de los particulares en el crédito de los bancos
comerciales al sector privado en el periodo 1989-1994 influyé na-
turalmente en la evolucion de la estructura del crédito bancario
segun el sector de actividad beneficiario. El analisis de esta ultima
estructura nos permitird poner en evidencia las caracteristicas
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Grifica 58

Estructura del crédito de los BC al sector privado no financiero
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Grafica elaborada con los datos del cuadro 55.

Grifica 59

Estructura del crédito de los BD al sector privado no financiero
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Grafica elaborada con los datos del cuadro 55.
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Grifica 60

Estructura del crédito bancario segun el sector de actividad.
Crédito distribuido por los BC y los BD (1983-1994)
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Grafica elaborada a partir de los datos del cuadro 56.

de la evolucion de la participacion de aquellos sectores ligados a
los gastos de los particulares y del sector industrial en el total del
crédito bancario.

El analisis en términos reales del crédito dirigido al sector in-
dustrial nos permitira, en particular, verificar un paralelismo entre
las evoluciones del nivel de actividad econémica y del volumen
del crédito dirigido a ese sector.

Examinaremos primero la evolucion de la estructura del crédito
bancario segtin el sector de actividad beneficiario (d.1.) v, ensegui-
da, la evolucion del crédito al sector industrial (d.2.).



ANALISIS ESTADISTICO DEL COMPORTAMIENTO BANCARIO EN MEXICO

d.1) Evolucién de la estructura del crédito bancario
segun el sector de actividad beneficiario

La evolucién del crédito bancario segun el sector de actividad se
presenta en el cuadro 56 y la gréfica 60. Se observa, primero, la
importante disminucién de la participacién promedio del crédito
al gobierno en el total del crédito, la cual se reduce en los periodos
1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, de 39.4 a 20.1%. Esta par-
ticipacién pasa de 32.2% en 1989 a 12.4% en 1993. Al contrario, se
observa la progresion del crédito a los sectores vivienda, servicios
y comercio, cuyas participaciones promedio aumentaron, respecti-
vamente, en los dos periodos considerados, de 3.0 a 7.6%, de 159 a
26.1%, y de 6.5 a 14.5%. El conjunto de estos sectores representé en
1993, casi 60.0% del total del crédito bancario.

La progresion del crédito a estos sectores refleja el crecimiento,
a partir de 1989, del crédito a los particulares, es decir, del crédito
destinado a la compra de bienes y servicios y a la construccién de
vivienda.

El sector “Agricultura, minerales y pesca” mantiene una parti-
cipacion estable en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, con 9.4 y
8.8%, respectivamente, del total del crédito bancario.

Se observa que la participacién promedio del crédito a la indus-
tria disminuye en los dos periodos considerados, de 25.8 a 22.8 por
ciento (grafica 60).

d.2) El crédito bancario a la industria

El crédito bancario al sector industrial mantuvo una participacién
constante en el total del crédito en el periodo 1989-1994. Esto fue po-
sible gracias a la progresion en términos reales del crédito dirigido
a este sector. Sin embargo, nos preguntamos si esta progresion fue
suficientemente importante como para satisfacer el aumento de la
necesidad de financiamiento de las empresas en este periodo.

La constancia de la participacion del crédito bancario al sector
industrial en el total del crédito, en el periodo 1989-1994, impli-
6 la progresion en términos reales del crédito a ese sector desde
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Cuadro 57

Crédito a la industria por los BC y por los BD (1983-1994)
(millones de pesos de 1978)

(1983) (1984) (1985) (1986) (1987) (1988)

Monto 361.9 335.7 335.7 354.2 350.9 198.7
T.deCr. -235 -72 0 55 -09 -43.4
1989 1990 1991 1992 1993 1994*

Monto 229.3 250.0 288.6 354.3 344.0 459.6
T.de Cr. 15.4 9.0 15.4 228 =29 33.6

Cuadro establecido a partir del INEGI, Anuario estadistico, 1994, pp. 366 y 382, para

los anos 1983-1993. Para 1994: Banco de México, Indicadores economicos, agosto de

1996, pp. I-32.

*Una nueva metodologia fue utilizada en la presentacion de los balances bancarios
a partir de 1994, en consecuencia, los montos presentados para este afio no son

estrictamente comparables con el resto de la serie.

Griifica 61

Crédito a la industria por los BC y por los 8D (1983-1994)
(millones de pesos de 1978 y tasa de crecimiento real)
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Grafica elaborada con los datos del cuadro 57.
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1989. Sin embargo, como se observa en el cuadro 57, el monto real
del crédito a la industria en 1993 es inferior al de 1983. Esta evo-
lucion se explica por la importante disminucién del crédito a este
sector en 1988 (disminucion que se produjo en el contexto de una
reduccién del volumen global del crédito distribuido por los ban-
cos mexicanos) y por la predominancia del crédito al consumo y a
la vivienda desde 1989.

Las tasas de crecimiento anual del crédito al sector industrial
presentan signos opuestos en los periodos 1983-1988 y 1989-1994.
Esas tasas son negativas en el primer periodo y positivas en el se-
gundo, excepto en 1993 (véase grafica 61). Los montos promedio
del crédito bancario al sector industrial son, en consecuencia, simi-
lares en esos dos periodos. Esos montos alcanzan, respectivamen-
te, 322.9 y 321.0 millones de pesos de 1978.

La similitud de los montos del crédito dirigido a la industria en
esos dos periodos se considera como una evolucién insatisfactoria,
ya que la necesidad de financiamiento de las empresas industriales
en esos periodos fue radicalmente diferente. En efecto, en 1983-
1988 la FBCF fue en promedio nula o negativa, mientras que en el
segundo periodo la intensificaciéon de la competencia exigio a las
empresas un importante esfuerzo de inversion.

Esta progresion de la inversion provocd evoluciones contrasta-
das del comportamiento financiero de los diferentes tamarnos de
empresas industriales. Asi, la progresion de la inversion de las GE
industriales se tradujo en la disminucién de su tasa de autofinan-
ciamiento. La razén autofinanciamiento/inmobilizaciones corpo-
rales, en promedio, en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, dismi-
nuyo de 165.0 a 61.0%. Esta disminucidn se intensificd a partir de
1992, de manera que en 1994, fue de sélo 15.0%. Esta reduccion fue
equilibrada por un aumento de la utilizacion de crédito bancario
que progresd, en porcentaje del total del balance, de 16.6% en 1989
a 34.3% en 1994.

Al contrario, la progresion de la inversion de las MPME indus-
triales se tradujo en un aumento de su tasa de autofinanciamien-
to (autofinanciamiento/inmobilizaciones corporales), de 55.4% en
1985 a 67.7% en 1990.
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Estas evoluciones contrastadas en el comportamiento financiero
reflejan la desigualdad en el acceso al crédito bancario de las empre-
sas seglin su tamano. Esta desigualdad falsea la competencia en be-
neficio de las empresas mas grandes. Ante esta situacion, los bancos
de desarrollo buscan satisfacer las necesidades de crédito banca-
rio de las MPME, a partir de una seleccion de proyectos de inver-
sion fundada en la rentabilidad y no en la capacidad financiera del
solicitante.

CONCLUSION DEL CAPITULO 4

La evolucién del comportamiento bancario en México durante el
periodo 1983-1994 responde al movimiento de liberalizacion del sis-
tema financiero. Las caracteristicas de esa evolucion son puestas
en evidencia mediante el analisis de los balances bancarios.

Por una parte, la evolucién de los pasivos bancarios en este
periodo permite destacar algunas caracteristicas importantes del
comportamiento bancario.

Primera: la capacidad de financiamiento de los bancos en México,
medida por el peso de sus balances en relacion con el PIB fue consi-
derablemente inferior a la de paises mas desarrollados; sin embar-
20, su peso refleja la predominancia del sistema bancario dentro
del sistema financiero mexicano. Por otra parte, los bancos comer-
ciales muestran una capacidad de financiamiento considerable-
mente superior a la de los bancos de desarrollo.

Segunda: los activos de largo plazo son preponderantes en la
estructura de financiamiento de los BD; esta caracteristica los hace
entidades aptas para el financiamiento de los proyectos de inver-
sion de las empresas. Los bancos comerciales, en cambio, deben asumir
un riesgo de iliquidez significativo al financiar proyectos de inversion,
debido al importante peso de los activos de corto plazo en su es-
tructura de financiamiento y a su progresion significativa a partir
de 1989 y hasta 1994.

Tercera: el endetdamiento externo de corto plazo de los bancos comer-
ciales tiene un papel significativo en la capacidad de financiamiento de los
bancos mexicanos y progresé en el periodo 1989-1994. Al respecto
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observamos que los balances bancarios se vieron fragilizados por
la obligacion de obtener divisas que permitieran cubrir el endeu-
damiento de corto plazo en moneda extranjera. Al riesgo de iliqui-
dez que surge de la actividad de transformacion de los bancos se
agrego, en consecuencia, un creciente riesgo de tipo de cambio que
contribuyo al desencadenamiento de la crisis de 1994.

El analisis de los activos bancarios, por su parte, muestra que la
evolucién del financiamiento bancario del sector industrial en Mé-
xico, durante el periodo 1983-1994, se encuentra inscrita en un
proceso mas general de evolucion de la distribucién del crédito
bancario. Dos elementos esenciales de esta evolucion los constituyen la
progresion en términos reales del volumen de crédito distribuido y la re-
orientacion del crédito del sector piiblico hacia el sector privado a partir
de 1989.

Esta reorientacion del crédito beneficid, sin embargo, principalmente
a los particulares y sélo de manera secundaria a las empresas. En este
marco, la participacion del crédito dirigido al sector industrial en el total
del crédito disminuyo en promedio en el periodo 1989-1994 (compara-
tivamente con el periodo 1983-1988), mientras que la participacion de
los sectores ligados al consumo de los particulares (vivienda, scrvicios y
comercio) progreso.

Ahora bien, el sector industrial mantuvo una participacion esta-
ble en el total del crédito en el periodo 1989-1994. Esto fue posible
gracias a la progresion en términos reales del crédito a ese sector.
Esta constatacién pone en evidencia un paralelismo entre la evolu-
cion de la actividad econémica (que crece en este periodo) y el volumen
del crédito al sector productive, lo que permite sugerir que la economia
mexicana constituye en este momento una economia de crédito, entendida
como economia en la que hay una relacion de determinacion de la activi-
dad econdmica por el crédito bancario.

La progresion del crédito al sector industrial parece, sin embar-
go, insuficiente respecto al aumento de la necesidad de financia-
miento de las empresas industriales en el periodo 1989-1994 en el
que la FBCF aumento considerablemente.

Finalmente, la confrontacion de ambos lados de los balances
bancarios permite observar que la progresion del endeudamiento
externo de corto plazo coincide con la del monto de crédito distri-
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buido, por lo que proponemos la hipétesis de que el financiamiento
externo sustituyo al financiamiento del banco central y contribuyo a la
creciente distribucion de crédito en esta etapa.

CONCLUSION DE LA SEGUNDA PARTE

El establecimiento de un nuevo modelo de desarrollo en México
desde 1983, que tuvo como una de sus prioridades la liberalizacién
del sistema financiero, se reflejé en cambios fundamentales en el
funcionamiento del sistema bancario y de la distribucién de crédito.

Constatamos en esta sequnda parte el bajo nivel de endeudamiento de
los bancos ante el banco central en la mayor parte del periodo 1983-1994.
La modificacién del modo de financiamiento del sector ptiblico y la
desaparicion del déficit publico al final de este periodo, gracias al
proceso de privatizacion de las empresas publicas, permitieron
desde 1989 un fortalecimiento de la relacion entre la actividad del sec-
tor productivo y la oferta de crédito bancario. Este iiltimo es, desde en-
tonces, endogeno a la economia. En el periodo 1989-1994, la oferta de
crédito reflejé un mecanismo similar al del divisor de crédito: los bancos
equilibraron sus balances mediante la cesion de divisas al banco
central y de su endeudamiento a corto plazo ante bancos extran-
jeros, este tiltimo sustituy6 al refinanciamiento del banco central.
El importante endeudamiento de los bancos ante el banco central
de diciembre de 1994 a diciembre de 1996 reflejé una obligacién de
refinanciamiento que se ejerce sobre el banco central durante los
periodo de intensa actividad econdmica.

Estos comportamientos del sistema bancario, nos llevan a subrayar que
el funcionamiento de la economia mexicana se acercé al de una economia
de endeudamiento. Sin embargo, esta afirmacidn es matizada por
la disminucién progresiva del endeudamiento de los bancos ante
el banco central después de diciembre 1994, lo que muestra que
ese endeudamiento respondié a un fenémeno temporal ligado a
la crisis monetaria y por la falta de un prestamista internacional
de tiltima instancia. Esta observacion nos conduce a afirmar que la
economin mexicana constituye una economia de crédito.
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El fortalecimiento de la relacién entre el financiamiento banca-
rio y la actividad productiva es puesta en evidencia por la progre-
sion de titulos del sector privado en el balance de los bancos en
detrimento de los titulos del sector ptiblico. En ese marco constata-
mos una evolucion positiva en términos reales en esta etapa del crédito a
la industria.

Por otra parte, la progresion de ln actividad de gestion de titulos de los
bancos mexicanos no modifico en esa época el lugar preponderante de la
actividad de crédito, lo que permite apoyar la opinién de que la economia
mexicana constituye una economia de crédito.
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CONCLUSION GENERAL

La evolucion del financiamiento bancario de las empresas in-
dustriales en México en el periodo 1983-1994 fue influida por
modificaciones importantes del marco macroeconémico ligadas al
establecimiento de un nuevo modelo de desarrollo. En efecto, el
estancamiento de la actividad econémica en el periodo 1983-1988
y su progresion en 1989-1994, asi como la evolucién radicalmente
diferente de los principales indicadores macroeconémicos en los
dos periodos, condujeron a las empresas industriales a adoptar
comportamientos productivos y financieros muy contrastados.

La liberalizacién del sistema financiero que constituyé uno de
los ejes del nuevo modelo de desarrollo y, en particular la priva-
tizacion del sistema bancario y su evolucién hacia un esquema de
banca universal en el marco de la formacién de grupos financieros,
también se tradujeron en un proceso de evolucion de las activida-
des bancarias en el seno del cual la distribucién de crédito tuvo
cambios importantes.

Las caracteristicas del comportamiento financiero de las empre-
sas y de la oferta de crédito bancario estan ligadas al marco ma-
croeconémico. Por eso el estudio de los factores que determinan
el financiamiento bancario de las empresas industriales se realiz6
desde la perspectiva del funcionamiento global del sistema finan-
ciero.

Utilizamos para este estudio la distincién tedrica “economia de
endeudamiento-economia de mercados financieros” como instru-
mento de andlisis del funcionamiento del sistema financiero mexi-
cano. Ahora bien, una economia de endeudamiento se define por
un doble nivel de endeudamiento: de las empresas ante los bancos
y de los bancos ante el banco central.

Estas caracteristicas se observaron en México. Efectivamente, la
utilizacion de crédito bancario por las empresas mexicanas es tra-
dicionalmente importante y se constatd también, entre diciembre
de 1994 y diciembre de 1996, un endeudamiento significativo de
los bancos comerciales ante el banco central.

Propusimos, entonces, como hipotesis central que el financiamiento
bancario de las empresas industriales en México se inscribe en el marco
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de un sistema financiero que funciona segiin una logica cercana al de una
economia de endeudamiento.

El estudio de la utilizacion del crédito bancario por las empresas in-
dustriales en México mostrd que diferentes factores alentaron su endeu-
damiento en el periodo estudiado. Eso ocurre con los factores ligados
al ambiente econémico, como la inflacién y el sistema fiscal, pero
también con los ligados al funcionamiento del sistema financiero,
como el efecto de apalancamiento y la debilidad de la tasa de autofi-
nanciamiento de las empresas, cuyo nivel es representativo de una econo-
mia de endeudamiento. Otros factores microeconémicos contribuye-
ron también al endeudamiento de las empresas, como los costos
de agencia y la asimetria de la informacién. Estos dos factores de
endeudamiento aportan, ademas, una explicacién a los diferentes
comportamientos financieros que constatamos entre las empresas
seguin su tamafio.

Respecto a este punto, mostramos que en México hay una rela-
cién directa entre la utilizacion del crédito bancario y el tamano de
la empresa, lo que evidencia la restriccion del acceso al crédito a las
PME. Las teorias de la agencia y de la informacion permiten, desde
este punto de vista, interpretar las caracteristicas financieras de las
empresas seglin su tamano como consecuencia de los limites in-
formacionales. La intensidad de esos limites parece ligada al nivel
de desarrollo del sistema financiero, determinante este tltimo de
esas caracteristicas. También debe sefalarse que la relacion directa
entre tamano y acceso al crédito bancario en México favorece la
concentracion industrial tan ventajosa para las empresas transna-
cionales.

El analisis de la estructura financiera de las empresas industria-
les segtin el tipo de industria permitio subrayar la relacién directa
entre el peso de los activos fijos tangibles en el balance y la utiliza-
cién del crédito bancario por las empresas.

Nuestro estudio de la estructura financiera de las empresas industrin-
les permite sobre todo evidenciar la preponderancia del crédito bancario
entre sus fuentes de financiamiento externo, lo que comprueba el primer
nivel de endeudamiento constitutivo de una economin de endeudamiento
en México.

Sin embargo, aunque el estudio de la utilizacion del crédito bancario
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por las empresas mexicanas permite constatar en México las bases reales
de una economia de endeudamiento, es decir, la debilidad de la tasa de
autofinanciamiento y el endeudamiento de las empresas ante los bancos,
el analisis del refinanciamiento de los bancos por el bunco central muestra
que en la mayor parte del periodo estudiado (1983-1994), el endeudn-
miento de los bancos ante el banco central no fue indicador de una econo-
min de endeudamiento.

Constatamos que la evolucion de los factores auténomos de la liquidez
bancaria propicio un refinanciamiento de los bancos ante el banco central
reducido y que el endeudamiento externo a corto plazo de los bancos les
permitié equilibrar sus balances, sustituyendo este iiltimo al refinancia-
miento del banco central.

Senalamos también una modificacién de la naturaleza de la
oferta de crédito bancario desde una oferta en gran medida exoge-
na a la economia, puesto que estaba consagrada mayoritariamente
al financiamiento del déficit publico (1983-1988), hacia una ofer-
ta de crédito determinada por las necesidades de financiamiento
del sector productivo (1989-1994). En este tiltimo periodo la pro-
gresion del crédito constituyé una creacién de medios de finan-
ciamiento sostenida a posteriori por la cesion de divisas al banco
central y por el endeudamiento externo a corto plazo. La demanda
de crédito determind la oferta de crédito segun la logica del divi-
sor de crédito, y el importante endeudamiento de los bancos ante
el banco central, constatado en diciembre de 1994, muestra que la
satisfaccion de la necesidad de financiamiento de la economia exi-
ge la intervencidén del banco central, que cierra asi el circuito de
financiamiento de la economia.

El funcionamiento de la economia entre 1989 y 1994 se aproximo en-
tonces al de un sistema financiero de economin de endeudamiento. Sin
embargo, esta afirmacién debe ser matizada por las observaciones
siguientes:

Primera: el elevado endeudamiento de los bancos ante el ban-
co central en diciembre de 1994 se redujo progresivamente, lo que
muestra que se traté de un fendmeno temporal ligado a la crisis
monetaria de ese mes. Los créditos del banco central a los bancos
creadores de dinero representaron, asi, en diciembre 1994 y en di-
ciembre 1996, respectivamente, 106 y 11.5% de la base monetaria.
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Segunda: aun cuando la sustitucién del endeudamiento exter-
no a corto plazo de los bancos por el refinanciamiento del banco
central permitiria suponer que el sistema financiero mexicano cons-
tituye un tipo particular de economia de endeudamiento, consta-
tamos que la funcion de prestamista obligado de tltima instancia,
realizada por el banco central en ese tipo de economia, no existe en
el ambito internacional.

Concluimos, entonces, respecto a nuestra hipotesis central, que el fi-
nanciamiento de las empresas industriales en México se inscribe en el
marco de un sistema financiero que constituyo una economia de crédito
en el periodo 1993-1994 y cuyo funcionamiento se acercé al de una econo-
mia de endeudamiento entre 1989 y 1994.

El estudio de los instrumentos de la politica monetaria permitio
verificar que el funcionamiento del sistema financiero mexicano difiere
del de una economia de endeudamiento en lo que concierne a la regulacion
monetaria.

Por otra parte, observamos que desde 1989 la actividad de fi-
nanciamiento de los bancos se origina cada vez mads en la nece-
sidad de financiamiento que presenta el sector productivo. Esto
es evidente por la progresion de los titulos del sector privado en
el balance de los bancos, en detrimento de los titulos del sector
publico, pero sobre todo por la reorientacién del crédito bancario
desde el sector ptblico hacia el sector privado que beneficid, sin
embargo, principalmente a los particulares y no a las empresas.
Lo anterior se reflejd en la progresion de las participaciones, en el
total del crédito distribuido, de los sectores de actividad ligados al
consumo de los particulares: alojamiento, servicios y comercio, y
por la disminucion de la participacion del crédito dirigido al sector
industrial.

La oferta de crédito bancario al sector industrial progreso, sin
embargo, en términos reales entre 1989 y 1994.

Constatamos también el lugar predominante que la distribucion de
crédito ocupa entre las actividades bancarias. Esto a pesar de la progre-
sion de su actividad de gestion de activos financieros.

El estudio del financiamiento bancario de las empresas indus-
triales en México muestra que la utilizacion del crédito bancario
por esas empresas obedece fundamentalmente a la debilidad de su
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tasa de autofinanciamiento y que la importancia de su endeuda-
miento esta ligada directamente a su tamarfio. Esto muestra la res-
triccion en el acceso al crédito bancario de las PME, que se inscribe
en un marco macroecondémico de limitacion del volumen global de
crédito, resultado de la debilidad del ahorro nacional y del redu-
cido monto de refinanciamiento otorgado por el banco central y
que obedece, a nivel microeconémico, a que los bancos toman en
cuenta el riesgo de no reembolso y la asimetria de la informacidn.

Finalmente, la progresion del financiamiento de las empresas
mexicanas mediante la emision de activos financieros y del mon-
to de esos activos en el balance de los bancos, subraya la impor-
tancia de analizar las consecuencias de estas evoluciones sobre el
comportamiento financiero de empresas y de bancos, asi como las
implicaciones del desarrollo de los mercados financieros sobre el
funcionamiento del sistema financiero mexicano.
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ANEXO. Empresas que componen la muestra utilizada en el
analisis de la estructura financiera de las GE. Clasificacion por ra-
ma y por sector de actividad. 72 empresas.

Industrias intermediarias. 30 empresas

Materiales de

construccion | Minerales Quimica Siderurgia | Metalurgia | Caucho
Apasco Frisco Celanes Ich Almexa Euzkadi
Cemex GMeéxico Cydsasa Tamsa Alum

Ceramic Penoles Linde Nacobre

Cmoctez Nalco Tuacero

Gee Nhumo

Ica Oxy

Lamosa Penwalt

Maya Qbindus

Porce Regioem

TTolmex Ucarbon

Industrias de equipamiento. 15 empresas

Automévil Eléctrica-electranica Metal-mecanica
Cisamex Codumex Acmex

Eaton Ericson Epn

JDeere lem

Moresa Indetel

Perkins Latinca

Spicer

Sudisa

Tremec
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Industrias de consumo. 27 empresas

Alimentos Bicnes de onsumeo Papel Textil
Acco Berol ) Aatensa Cierres
Argos Diana Crisoba Geasa
Bimbo Ecko Empaq Martin
Campus Synkro Kimber Parras
Contal Ponder Texel
Femsa
Geupec
Ggemex
Grupher
Maseca
Moderna
Tablex
Univasa
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El financiamiento bancario de las emp
sas industriales es un fendmeno complejo
cuya evolucion depende tanto del compor-
tamiento financiero de los bancos comx
del de las empresas. Esos comportamien-
tos obedecen a estrategias de adaptacion y
desarrollo definidas en funcién del marco
macroeconomico.

Este ultimo se modifico de manera
importante en Mexico durante el periodo
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1983-1994, como consecuencia de decisio-
1

nes de politica economica tomadas desde el

afio 1983 que buscaban establecer un

nuevo modelo de desarrollo basado en un
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transformacion de la economia: de
economia extremadamente protegida
reglamentada en una economia abiert
basada en el libre funcionamiento de
mercados.

En este marco estudiaremos la
cion del financiamiento bancari
empresas industriales
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1994, al tiempo que la

aumentaba.




