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Resumen

El modelo de acumulacién capitalista en la actualidad
presenta un escenario en el cual el sistema financiero
desarrolla un papel hegemonico dentro del sistema
econémico. En esta etapa, llamada financiarizacion, se
favorecen medidas y politicas que deterioran el nivel
salarial y la posicion de la clase trabajadora frente a los
intereses del accionista y el capital financiero. Esto se
traducen en una modificacion en la distribucién fun-
cional del ingreso que, tedricamente, tendria que ser
reflejada en un deterioro de los niveles de consumo.
Sin embargo, en la etapa de financiarizacion, el efecto
sobre el consumo ha sido neutralizado a través de un
mayor nivel de endeudamiento del sector de los ho-
gares, particularmente a través del crédito para consu-
mo cuya oferta ha ido en ascenso.

Abstract

The capitalist accumulation model currently presents
a scenario in which the financial system develops a
hegemonic role within the economic system. At this
stage, called financialization, measures and policies
that deteriorate the wage level and the position of the
working class against the interests of the shareholder
and the financial capital are favored. This translates
into a modification in the functional distribution of in-
come that, theoretically, would have to be reflected
in a deterioration of consumption levels. However, at
the financialization stage, the effect on consumption
has been neutralized through a higher level of indebt-
edness of the household sector, particularly through
consumer credit whose supply has been rising.

Introduccion

El modelo de acumulacién capitalista en la
actualidad presenta un escenario en el cual el
sistema financiero, sus operaciones, su espec-
tro de actuacién, sus actividades y sus funcio-
nes desarrollan un papel hegeménico dentro
del sistema econémico. En esta etapa, llamada
financiarizacién, se favorecen medidas y politi-
cas que deterioran el nivel salarial y la posicién
de la clase trabajadora frente a los intereses del
accionista y el capital financiero.

La precarizacién del trabajo y la pauperiza-
cién de los salarios se traducen en una modifi-
cacién en la distribucién funcional del ingreso
que, tedricamente, tendria que ser reflejada en
un deterioro de los niveles de consumo dado
que esta variable es funcién directa y principal
del nivel de ingreso, particularmente el de los
salarios.

Sin embargo, en la etapa de financiari-
zacion, el efecto sobre el consumo ha sido
neutralizado a través de un mayor nivel de
endeudamiento del sector de los hogares, par-
ticularmente a través del crédito para consumo
cuya oferta ha ido en ascenso. Este mecanismo
asegura la evolucién del gasto privado en con-
sumo que resulta una variable definitoria en
la formacién del producto por representar casi
tres cuartas partes, ademds de tener relativa-
mente mayor estabilidad.

Asi, el mecanismo de endeudamiento para
consumo de los hogares puede asegurar el ca-
mino de crecimiento de una economia, miti-
gar el estancamiento del nivel salarial y soste-
ner los niveles de consumo. En este sentido,
se desenvuelve el argumento de la financiariza-
cién del consumo.
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El presente trabajo analiza la evolucién
del crédito dirigido al consumo en México
durante los Gltimos afos en el contexto de la
financiarizacién de las relaciones de produc-
cién. El objetivo central es verificar si la eco-
nomia mexicana presenta las caracteristicas de
crecimiento guiado por endeudamiento dado
el contexto de pauperizacién de los salarios y
precarizacién del empleo. Asi, finalmente se
conocerd si el endeudamiento de los hogares,
particularmente a través del crédito al consu-
mo, es un elemento determinante en la evolu-
cién la economia mexicana, es decir, se verifi-
card la tesis de financiarizacién del consumo
para nuestra economia.

La hipétesis central del trabajo es que la eta-
pa de financiarizacién significa un deterioro de
los salarios que es mitigado por el financiamien-
to al consumo y el endeudamiento, particular-
mente en la forma de crédito al consumo. Es-
tos elementos neutralizan la restriccién que los
niveles de ingreso imponen al consumo, cuya
pendiente se mantiene positiva, al mismo tiem-
po que se asegura la condicién de reproduccion
del sistema capitalista al garantizar la obtencién
continua de ganancias a través de la compra y
venta de bienes y servicios de consumo.

Para ello, ademds de un andlisis tedrico ba-
sado en la revisién de la literatura sobre la finan-
ciarizacién y las condiciones actuales del factor

trabajo, se presentan un andlisis cuantitativo con
base en datos del Instituto Nacional de Geo-
graffa y Estadistica (1NEGI), Banco de México
(Banxico), Organizacién para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémico (ocDE) y la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (cnBv). El pe-
riodo de estudio comprende entre 1995y 2016.
En algunos casos, basado en la disponibilidad
de los datos, el periodo puede variar.

La organizacién del trabajo se da en el si-
guiente orden: en primera instancia se presen-
ta, a manera de marco tedrico, una exposicién
sobre la financiarizacién de las relaciones de
produccién, conceptualizando el aporte, sena-
lando sus caracteristicas mds importantes y las
modificaciones que significa en las relaciones y
actividades de los agentes. Posteriormente, se
examina la distribucién del ingreso y la dind-
mica del mercado laboral en la actualidad por
ser ambos factores elementos determinantes en
el fenémeno del endeudamiento y de la mayor
participacién en el mercado de créditos al con-
sumo. En tercera instancia, se analiza cuantita-
tivamente la evolucién del crédito al consumo
en México, partiendo de la presentacién de la
importancia del consumo dentro del ingreso y
exponiendo a los demandantes del mismo y los
costos que les representa el uso de esta herra-
mienta. Finalmente se exponen las conclusiones

del trabajo.
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1. La financiarizacion de las relaciones de
produccion

Resulta imposible hablar del modo de produc-
cién capitalista como un proceso homogéneo
y estdtico. Particularmente, a partir de 1970,
y hasta la actualidad, surgieron marcadas ten-
dencias y cambios en el entorno social, politi-
co e institucional que hicieron posible identi-
ficar una transicién de un capitalismo dirigido
por el capital productivo a uno dirigido por
las finanzas (Sawyer, 2014, p. 6). Es decir, el
concepto, las relaciones y el papel que jugaban
tradicionalmente las empresas y las industrias
del sector productivo, se transformd, quedan-
do supeditado al entorno financiero.

En este sentido, en la actualidad, los servi-
cios, actividades y las instituciones financieras,
asi como los mercados de capitales, constituyen
la esencia del funcionamiento econémico, cuyo
desenvolvimiento tiene efectos de envergadura
tal, que permiten la estabilidad o la puesta en
marcha de una crisis dentro del sistema. Precisa-
mente, este entorno es al que se hace referencia
como la etapa de financiarizacién de las relacio-
nes de produccién en el capitalismo.

Puntualmente, el concepto de financiariza-
cién hace referencia a un régimen de acumula-
cién dominado por las finanzas. La definicién
mis citada respecto al significado del concep-
to es la de Epstein (2005, p.3), que define de
modo muy prictico la financiarizacién como
“el creciente papel de motivos financieros, merca-
dos financieros, actores financieros e instituciones
[financieras en la operacion de economias nacio-
nales e internacionales”.

El concepto de financiarizacién puede des-
envolverse con distintos matices y acentos de
acuerdo a lo que se busqué resaltar “De hecho,
no hay un acuerdo comiin acerca de la definicion

del término (financiarizacion), y mucho menos
acerca de su significado” (Epstein, 2005, p. 3).
Y siguiendo a Stockhammer “No hay una de-
[finicion acordada, ya que (la financiarizacion)
incluye fendmenos que van desde la globalizacion
de los mercados financieros, la revolucion del ac-
cionista y el aumento de los ingresos de la inver-
sion financiera.” (Stockhammer, 2004, p. 271).

Por la pertinencia en este trabajo, es im-
portante mencionar que, diversos autores'
encuentran necesario sefialar una divergencia
entre el desarrollo y el funcionamiento de la
financiarizacién en paises desarrollados, como
Gran Bretafia y Estados Unidos, frente a eco-
nomias en vias de desarrollo. Los patrones de
desenvolvimiento y comportamiento que se
observan en estas economias suelen ser dife-
rentes en razén de la dindmica de su sector
exportador y del endeudamiento interno por
parte de los agentes, “Las crecientes actividades
financieras impactaron de manera diferenciada
en los paises en desarrollo, porque sus merca-
dos de capitales ni se ampliaron ni se profun-
dizaron a la par de los sistemas financieros de
los paises desarrollados, particularmente de los
paises anglosajones (Gran Bretana y Estados
Unidos)” (Levy & Lépez, 2013, p. 21). Por
una parte, los paises pertenecientes al primer
grupo, los del modelo anglosajén, han segui-
do un modelo guiado por el endeudamiento,
en cuyo sentido pasan a depender de los flujos
de capital externo (Lavoie & Stockhammer,
2012). Por otra parte, las economias de paises
en desarrollo han implementado un modelo
de crecimiento dirigido por las exportaciones
(Stockhammer & Onaran, 2011). Se revelan,
por lo tanto, dos modelos de crecimiento que
buscan evitar el estancamiento de la demanda
agregada: el crecimiento guiado por el endeu-
damiento que se da en los paises con déficit en

1 Ver (Bonizzi, 2013), (Levy, 2013), (Stockham-
mer, 2008)
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la cuenta comercial pero superdvit de la cuenta
financiera (Lavoie & Stockhammer, 2012, p.
24) y el crecimiento guiado por las exportacio-
nes con economias con superdvit en la cuenta
comercial, pero déficit en la financiera.

Lo que se busca poner en el centro de la
discusién a partir de la introduccién del con-
cepto de financiarizacién es el cambio opera-
tivo y de esencia que pone de relieve el cre-
ciente papel de las finanzas que permea tanto
a nivel micro, como a nivel macroeconémico,
incluyendo, claro estd, los roles de los diferen-
tes agentes econdmicos e instituciones, dando
paso a un nuevo modelo de acumulacién.?

Para los fines que el presente trabajo busca,
la actual etapa de financiarizacién revela dos
importantes fenémenos, un cambio en la dis-
tribucién del ingreso en detrimento del factor
trabajo y, de la mano con ello, una marcada
tendencia al deterioro de las condiciones del
mercado laboral. Ambos aspectos se traducen
en la precarizacién y la pauperizacion del fac-
tor trabajo y de su ingreso, el salario. Resulta
entonces natural suponer, en este escenario,
un incremento en la oferta de créditos al con-
sumo, como mecanismo para, por un lado,
aminorar los efectos del deterioro de la clase
trabajadora sobre su status quo, y por el otro,
como fuente de nuevos ingresos y ganancias
para el sector financiero y bancario.

En lo que respecta al sector hogares, la
financiarizacién ha revelado un importante
retroceso resultado del declive de la participa-
cién de los salarios en el ingreso, “Una de las
caracteristicas distintivas del neoliberalismo
ha sido la polarizacién en la distribucién del
ingreso. El cambio en el poder del trabajo al

2 Se opta por llamarlo modelo de acumulacion ya
que, si bien el principal objetivo sigue siendo la
maximizacion de los beneficios, ésta ya no se da
a través de la participacion en la produccion de
bienes o servicios, sino via la participacion en ac-
tividades intangibles.

capital es claramente reflejado en el desarrollo
de los salarios.” (Stockhammer, 2012, p. 54)

Resultaria, entonces, contradictorio que el
gasto en consumo, que se relaciona, siguiendo
a Keynes, intimamente con el monto de los
ingresos, no ha caido, incluso se ha convertido
en el motor de la actividad econémica3 (Stoc-
khammer, 2012, p. 41).

La narrativa de esta clase de hipétesis tiene
como eje principal el incremento en los crédi-
tos al consumo que se otorgan por parte de la
banca comercial a los hogares, cuyo resultado
ha sido la minimizacién de los efectos de la
caida de la participacién de los salarios en el in-
greso. Actualmente, para que las familias pue-
dan mantener sus hdbitos de consumo se les
presenta la oportunidad del acceso al endeuda-
miento a través del crédito. En este sentido, el
creciente endeudamiento de los hogares debe
ser visto como un sustituto del aumento en los
salarios, “Mientras que los estindares de con-
sumo han aumentado, los salarios no lo han
hecho en el mismo nivel. Consecuentemente,
las familias de clase trabajadora se han endeu-
dado.” (Stockhammer, 2012, p. 54)

Por otra parte, actualmente, el nimero de
empresas o corporaciones no-financieras que
extienden su marco de actividades hacia la es-
fera financiera o bancaria y dejan de lado o mi-
nimizan su participacién el entorno produc-
tivo o real ha crecido de manera importante.
(Seccareccia, 2012, p. 282). En este sentido,
y como sefiala Stockhammer (2012, p. 49), el
sector no-financiero se caracteriza por la cre-

3 En este punto cabe retomar el concepto de creci-
miento guiado por deuda. Como ya se sefiald, en
la etapa de financiarizacion los paises desarrolla-
dos, particularmente aquellos de modelo anglosa-
jon, presentan un mantenimiento en sus niveles de
consumo a pesar de la caida en los niveles salaria-
les, ello es explicado a través del endeudamiento.
Precisamente, el fin ultimo del presente trabajo es
ver si la economia mexicana se desarrolla de esta
forma.
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ciente participacién de los accionistas y un en-
torno incierto para la inversién.

El creciente flujo de ingresos de las empre-
sas productivas, derivado de su participacién
en actividades relacionadas con el dmbito fi-
nanciero, les provee la posibilidad de desenvol-
verse como prestamista para aquellos agentes
con un balance deficitario. Esto explica la cre-
ciente participacién de empresas identificadas
con actividades comerciales que paulatina-
mente se insertan en el mercado de los créditos
“En vez de que la industria sea prestataria neta
en relacion con el sector bancario, las crecientes
ganancias y los ingresos retenidos asociados con el
relativamente débil negocio de la inversion han
transformado lentamente el sector de negocios no
ﬁmmcz'ems en si mismo en un prestamista neto
que busca ofertas rentables que proveen altos re-
tornos financieros por sus fondos internos.” (Sec-
careccia, 2012, p. 282).

2. La distribucion del ingreso y la dinamica del
mercado laboral como factores
determinantes del crédito al consumo

La etapa de financiarizacién de las relaciones
de produccién se presenta con dos caracteris-
ticas propias del modelo de acumulacién capi-
talista que se han acentuado en la etapa neo-
liberal y que se complementan mutuamente:
el aumento en la desigualdad del ingreso y los
nuevos patrones de funcionamiento del mer-
cado laboral que restan poder al trabajo frente
a los motivos financieros.

A partir de la década de los setenta es posi-
ble identificar un proceso de desregulacién en
el mercado laboral que paulatinamente fue res-
tando poder y participacién al factor trabajo a
través de medidas tales como la flexibilizacién
en las contrataciones, la desmantelacién de la
unién de grupo, la eliminacién de las negocia-

ciones colectivas, la lucha en contra de la inter-
vencién sindical o gubernamental, entre otras,
que pretendian eliminar las supuestas trabas
o rigideces existentes para el desarrollo en el
nuevo entorno de competencia internacional.
No obstante, con el paso del tiempo, los cam-
bios institucionales que ha sufrido el mercado
de trabajo han desembocado en un marcado
rezago de las condiciones que los trabajadores
enfrentan y que terminan por restarles bienes-
tar, la llamada precarizacién del empleo.

La alteracién de los mercados laborales se
lleva a cabo a partir de la aplicacién de medi-
das de orden neoliberal que propician un abier-
to proceso de transformacion de la legislacién
laboral orientado a fomentar modelos de con-
tratacién flexible de la fuerza laboral: “En asios
recientes, las condiciones de empleo y trabajo han
cambiado significativamente en muchos paises,
tanto avanzados como en desarrollo, en parte de-
bido a la globalizacion, a los cambios tecnoldgicos
y a las modificaciones regulatorias.” (van Treeck,
2012, p. 4)

Otro elemento clave en este andlisis es la
distribucién del ingreso ya que es un factor cla-
ve en la incidencia actual de la demanda por
crédito al consumo y, por esa via, incide sobre
la conformacién del producto total de la econo-
mia. Kumhof (2010, pdg. 4) al respecto senala:
“Los Estados Unidos experimentaron dos grandes
crisis econdmicas durante el siglo pasado- la Gran
Depresion iniciada en 1929 y la Gran Recesion
que comienza en el 2007. Ambas fueron preceds-
das por un agudo incremento en la proporcion de
la desigualdad del ingreso y la riqueza, y por un
incremento similarmente agudo en la proporcion
de deuda-ingreso entre los hogares de niveles bajos
y medios de ingreso. Cuando dichas proporciones
de deuda-ingreso comenzaron a percibirse como
insostenibles, se convirtié en un gatillo para la
crisis.” Entonces la evolucién de la distribucién
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del ingreso incide sobre la proporcién deuda-
ingreso de los hogares y afecta el nivel de in-
greso agregado. Asi, el comportamiento actual
del ratio de endeudamiento respecto al nivel del
ingreso revela importantes factores que afectan
el ciclo econémico.

La visién convencional sobre la distribu-
cién del ingreso se realiza desde una perspectiva
microeconémica ingreso. Por su parte, para el
enfoque heterodoxo poskeynesiano, los salarios
reales se forman a partir de los salarios mone-
tarios que son negociados dentro del marco de
arreglos institucionales y a partir de las decisio-
nes de fijacién de precios por parte de las em-
presas. Ambos procesos (la fijacién de precios
y la negociacién salarial) configuran el salario
real promedio y el perfil de la distribucién del
ingreso (Ibarra, 2015). Cabe senalar que en
un modelo poskeynesiano, y particularmen-
te kaleckiano, la participacién de los salarios
es clave en la determinacién de la produccién
y el empleo total por su influencia en el nivel
de demanda agregada. En este sentido, la dis-
tribucién factorial del ingreso se revela como
un factor determinante de las fluctuaciones del
nivel de producto total. Ello revela la gran im-
portancia que los andlisis heterodoxos ponen en
la distribucién del ingreso como fuente de ines-
tabilidad econémica.

El aumento en la desigualdad del ingreso en
contra del factor trabajo supone un aumento en
el endeudamiento de los hogares como via para
subsanar los niveles de consumo perdidos por
la reduccién real de los salarios, “La explicacion
es directa: conforme los beneficios del incremento
en el ingreso agregado durante las décadas pasadas
Jueron confinados a un pequernio grupo de hogares
en lo elevado de la distribucion del ingreso, el con-
sumo de los grupos de bajo y mediano ingreso fue
altamente financiado a través del incremento en el
crédito en vez de en el incremento en los salarios.”

(van Treeck, 2012, p. 10)

Asi, en un intento por mantener cierto nivel
de vida y determinado patrén de consumo, los
perceptores de salarios recurrieron a los instru-
mentos crediticios, que dentro de la etapa de
financiarizacién aumentaron su oferta ademds
de que se volvieron accesibles para un amplio
sector de la poblacién que habia estado excluido
del sector financiero hasta entonces, “Las fami-
lias y los hogares son similarmente clave al proceso
de financiarizacion porque su creciente necesidad
de apoyarse en un crédito bancario para hacer
frente a sus déficits causados por el estancamien-
to en el crecimiento de los salarios ha amueblado
los bancos con mucho del material necesario para
crear crecientes niveles de herramientas ﬁnancz'ems
respaldadas.” (Lysandrou, 2014, p. 0)

En este sentido van der Zwan (2014, p.
105) sefala la creacién de un régimen econémi-
co de crecimiento que descansa en el consumo
dirigido por deuda que, a su vez, es alimentado
por el nivel de los salarios en declive.

El modelo de crecimiento dirigido por deu-
da ha sido sostenido por paises que en su ba-
lanza de pagos mantienen un déficit de cuenta
corriente como una manera de mantener su di-
ndmica econdémica. En este sentido, se alienta
el consumo interno a partir del ficil acceso a
crédito y al endeudamiento. El caso mds nota-
ble es el de Estados Unidos. Para este pais, el
crédito al consumo dentro del sector de los ho-
gares salté de 25% a mds de 40% entre inicios
de 1980 y 2007; mientras que las deudas por
hipotecas se dispararon de 65% a 166% duran-
te el mismo periodo. Y, como es bien conocido,
un componente significativo del incremento en
la deuda hipotecaria fue dedicado a financiar el
consumo, porque los hogares de Estados Uni-
dos comenzaron a percibir como su activo més
grande, el valor de sus casas; que fue utilizado
como un cajero automdtico sobre el cual po-
dfan acceder a préstamos inmediatos o, incluso

a liquidez (Palma, 2009, p. 860). No obstante,
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“Estados Unidos no estaba solo en este boom de
deuda inmobiliaria; en muchos otros paises in-
dustrializados, especialmente en el Reino Unido e
Islandia, los hogares tenian también permitido, de
hecho eran al entados a acumular un monto exce-
sivo de deuda.” (Palma, 2009, p. 860)

El incremento en la desigualdad genera la
expansion crediticia en el sector privado que re-
sulta necesaria para apoyar la demanda agregada
y el empleo (van Treeck, 2012, pp. 4-8).

3. Analisis del crédito al consumo en México

El andlisis de la financiarizacién del consumo
sugiere que el incremento de los niveles de en-
deudamiento para consumo por parte de los
hogares se presenta como un elemento defen-
sivo ante los bajos niveles salariales y obedece a
la dindmica actual en la distribucién del ingre-
so; es decir, es una forma de preservar un nivel
conocido de estilo de vida.

Asimismo, la literatura respecto a la fi-
nanciarizacién identifica la implementacién
de dos estrategias de crecimiento para evitar
el estancamiento de la demanda agregada. Por
un lado existen economias que han seguido un
modelo dirigido por el endeudamiento, el cual
depende de los flujos de capital externo para
poder implementarse (Lavoie & Stockham-
mer, 2012), tal es el caso de economias del
tipo anglosajon, “Entre los paises desarrollados,
es especialmente en Estados Unidos donde el fend-
meno del rapido aumento del endeudamiento de
los hogares se ha manifestado, en adicion con una
marcada disminucion en la tasa de ahorro de los
hogares” (Barba & Pivetti, 2009, p. 114). Por
otro lado, algunos paises han implementado
un modelo dirigido por las exportaciones, el
cual depende de las condiciones de competi-
tividad impuestas por la liberalizacién y des-
regulacién de los mercados de trabajo (Stoc-
khammer & Onaran, 2011).

En este contexto, el fomento de la deman-
da agregada surge por dos vias: por un lado, los
paises con déficit en la cuenta comercial (supe-
ravit de la cuenta financiera), a través de la po-
sibilidad de endeudamiento de sus hogares y de
“su sector financiero” (Lavoie & Stockhammer,
2012, p. 24) fomentan la demanda por con-
sumo la cual debe cubrirse por la via externa;
mientras que, por otro lado, los paises superavi-
tarios en la cuenta comercial (deficitarios de la
cuenta financiera), fomentan la demanda gra-
cias al dinamismo de sus exportaciones.

Tomando en cuenta lo anterior, ahora se
presenta un andlisis del panorama del crédito al
consumo en México durante los tltimos anos.
En primera instancia se aborda la importancia
que tiene el consumo dentro de la formacién
del ingreso agregado. Posteriormente, se vincula
la distribucién factorial del ingreso en la actuali-
dad con la demanda por crédito para consumo
ya que, en concordancia con la etapa de finan-
ciarizacidn, se esperarfa que la pauperizacién de
los salarios y el incremento en el endeudamien-
to de los hogares motivara un aumento en la
demanda por crédito. Por tltimo, se muestra la
evolucién del crédito dirigido al consumo en el
pais durante los Ultimos afios para, posterior-
mente, evaluarlo desde un punto de vista més
micro, a nivel de los demandantes. Finalmente
se analizan los costos del mismo.

La importancia que representan los niveles
de gasto en consumo, ya sea privado, publico o
total, en la formacién del ingreso total de una
economia es innegable si se considera que esta
variable representa, aproximadamente, tres
cuartas partes del nivel del producto total de la
economia en México, de acuerdo con datos del
Instituto Nacional de Geografia y Estadistica
(INEGI) entre 1993 y 2015.

Teéricamente, en la tradicién keynesiana,
la demanda privada de bienes y servicios de
consumo representa siempre el componente
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mds grande y relativamente mds estable de la
demanda total. Dentro de esta teoria, si bien,
el gasto en consumo puede ser funcién de di-
versas variables; el ingreso, su nivel y sus varia-
ciones, representa la variable mds significativa.
Asi, cualquier cambio en el monto del ingreso
produce en el consumo un cambio en la mis-
ma direccién, pero de menor magnitud, es
decir, el consumo es una funcién positiva del
ingreso. Del ingreso que detenta un individuo,
Gnicamente una proporcién serd utilizada para
el consumo, es decir, la propensién marginal al
consumo es menor que la unidad y mayor que
cero (Ibarra, 2015).

Estudiando la evolucién del consumo para
el caso de México entre 1993 y 2015 se observa
en la grafica 1 que el consumo total representa
entre el 70 y 80%. Estas cifras revelan impor-
tantes hechos. En primer lugar, es posible ob-
servar la importancia que el gasto en consumo
tiene dentro de la conformacién del producto,
representa casi tres cuartas partes del mismo

(Grifica 1). En segundo lugar, se debe observar

un descenso importante que comienza en 1994
y cuya recuperacion seda a partir de 1999. Si
bien la variacién es aproximadamente de solo 4
puntos porcentuales, representa una desviacion
importante de la tendencia ascendente del gas-
to en consumo. Las caidas en el consumo pue-
den asociarse a descenso directo en el nivel del
ingreso, por ser el elemento del cual depende
principalmente la demanda privada de bienes
de consumo. (ver grifica 1).

La relacién entre el ingreso y el consumo
refleja un movimiento prociclico del gasto pri-
vado en consumo, es decir, en la misma direc-
cién que la economia en general representada
por el nivel del p1B (Gréfica 2). Cuando la eco-
nomia presenta un ciclo de crecimiento, éste es
acompanado por el mismo sentido en el creci-
miento del consumo y viceversa. En la grafica
senalada es posible observar las caidas registra-
das para los anos de 1995 y 2009 que son con-
secuencia de las crisis econémicas registradas
en los anos inmediatamente anteriores a di-
chos procesos. (ver grifica2).




Consumo total como porcentaje del ingreso (promedio movil)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de INEGI.
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Si bien es posible senalar un crecimiento
en la participacién del consumo en el ingreso,
pues pas6 de representar un 76.42% en 1993
aun 79.56% para el tltimo periodo de 2015,
las variaciones senaladas anteriormente repre-
sentan elementos importantes al considerarse
su valor absoluto.

Teéricamente se puede sefialar un elemento
clave a partir del cual es posible analizar la evo-
lucién de la demanda por crédito al consumo:
la distribucién factorial del ingreso que cambia
en deterioro de los ingresos laborales frente al

fortalecimiento de las ganancias y los beneficios,
particularmente aquellos del sector financiero.
En este contexto, se debe considerar que
empiricamente en México existe una marcada
tendencia al estancamiento del nivel del salario
real frente al crecimiento de la participacién de
los beneficios o ganancias en la formacién del
ingreso total, como lo muestran los datos ob-
tenidos del Sistema de Cuentas Nacionales de
la Organizacién para la Cooperacién y el De-
sarrollo Econémico (0CDE) para un periodo de

1970 a 2015.

Grafica 3
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de OCDE.

En México la participacion de los salarios res-
pecto al producto se encuentra constantemen-
te rezagada respecto a la participacion de las
ganancias, no obstante, a partir de la década de
los ochenta es posible observar un atraso atn
mayor pues la participacion cae en aproxima-
damente diez puntos porcentuales, entendién-

dose por ello el acrecentamiento de la brecha
de desigualdad.

La brecha en la distribucién del ingreso que
rezaga a los salarios frente a los beneficios se
ve acrecentada al tomar en cuenta que los em-
pleos que se crean actualmente son precarios.
De acuerdo a la Encuesta Nacional de Ocupa-
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cién y Empleo (ENOE) publicada por el Institu-
to Nacional de Estadistica y Geograffa (ineG1)*
del total de la poblacién ocupada entre 2005 y
hasta el tercer trimestre de 2016, Ginicamente el
36% en promedio cuenta con acceso a institu-
ciones de salud, publicas o privadas, otorgado
por su trabajo. En este sentido, se considera que
el restante 64% de trabajadores cuentan con un
empleo asalariado precario (Cuadrol).

Cuadro 1 Poblacién Ocupada

Por su parte, el andlisis del empleo en México,
desde la perspectiva del ingreso, revela que los
puestos creados en el mismo periodo son ma-
yoritariamente de un bajo nivel salarial pues,
en promedio, 58% de la poblacién ocupada
percibe solamente entre 1y 3 salarios minimos,
mientras que Gnicamente el 25%, en promedio,
percibe més de 5 salarios minimos (Cuadro 2).

Poblacién Ocupada

AnRo 2016 2015
51,418,440 50,611,332
Total
(100%) (100%)
Con acceso a instituciones 18,982,055 18,522,935
de salud
(37%) (37%)
Sin acceso a instituciones 32,183,586 31,840,189
de salud
(63%) (63%)
. 252,799 248,208
No especificado
(0%) (0%)
Afno 2010 2009
46,121,621 45,435,352
Total
(100%) (100%)
16,091,397 15,964,049
Con acceso a instituciones
de salud (35%) (35%)
29,768,331 29,193,848
Sin acceso a instituciones
de salud (65%) (64%)
261,893 277,455
No especificado
(1%) (1%)

2014 2013 2012 2011
49,415,412 49,227,313 48,706,734 47,138,887
(100%) (100%) (100%) (100%)
18,208,775 17,718,171 17,221,425 16,519,085
(37%) (36%) (35%) (35%)
30,962,021 31,246,581 31,195,726 30,335,687
(63%) (63%) (64%) (64%)
244,616 262,561 289,583 284,116
(0%) (1%) (1%) (1%)
2008 2007 2006 2005
44,943,527 44,231,248 43,378,461 42,079,136
(100%) (100%) (100%) (100%)
16,317,990 16,063,913 15,643,395 14,906,284
(36%) (36%) (36%) (35%)
28,334,252 27,891,250 27,467,232 26,914,198
(63%) (63%) (63%) (64%)
291,286 276,086 267,835 258,654
(1%) (1%) (1%) (1%)

Fuente: INEGI. Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo.

4 Cifras con datos obtenidos de INEGI.
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Cuadro 2 Nivel de ingresos. Poblacién
ocupada

Nivel de ingresos. Poblacion ocupada.

Desde 1 hasta Desde 3 sala-

Ano 3 salarios rios minimos

minimos (%) amasde5 (%)
2016 63 19
2015 60 21
2014 60 21
2013 58 23
2012 59 23
2011 57 25
2010 58 26
2009 56 27
2008 56 29
2007 55 30
2006 56 30
2005 56 29
Promedio 58 25

A través de ambos indicadores, el nivel sala-
rial y el empleo que tiene acceso a servicios de
salud, es posible resaltar la tendencia a la crea-
cién de empleos precarios, materializada a tra-
vés del deterioro de la calidad de los empleos
y la escaza remuneracién que estos conllevan
como resultado directo de la contratacién
flexible de la fuerza laboral.

El contexto descrito para el caso de México,
se encuentra en concordancia con las caracteris-
ticas descritas por la financiarizacién del con-
sumo: una menor participacién de los salarios
frente a los beneficios, particularmente los re-
lacionados al sector financiero, coadyuvada por
la precarizacién del mercado laboral y la paupe-

rizacién de los salarios que alienta la oferta de
créditos dirigidos al consumo como mecanismo
defensivo ante las condiciones de la poblacién.

El crédito al consumo, representa uno de
los mecanismos de endeudamiento a los que se
puede tener acceso. Entre 1994 y 2016 la car-
tera de total de crédito al consumo en México
fue, en promedio, 310 mil millones de pesos
corrientes. Evolucionando de manera procicli-
ca, es posible observar un decrecimiento en los
periodos correspondientes a crisis econémicas
(Cuadro 3). Empezando en 1995, las tasas de
crecimiento anuales de crédito al consumo acu-
mulan decrecimientos hasta el aho 2000, afio a
partir del cual comienza el periodo mds dindmi-
co con el punto maximo en 2005, en este afio
el crecimiento fue de 45.39% respecto al afio
anterior inmediato. A partir de 2007, afio que
representa la ltima crisis econdmica, la tasa de
crecimiento de crédito al consumo comienza a
disminuir hasta obtener nimero negativos en
2009 y 2010. Para 2011 se retoma el crecimien-
to con una caida significativa en 2014 y para
2015 se observa un crecimiento que decae de
nuevo en 2016.

Cuadro 3 Tasas de crecimiento del cré-
dito al consumo (precios reales 2010)

Tasas de crecimiento del crédito al consumo
(precios reales 2010)

Periodo %
1995-2000 -15.43
2001-2006 31.61
2007-2010 -5.74
2011-2016 -7.37

Fuente: elaboracion propia con base en datos de
Banxico.



HiLpa GABRIELA ORTiz DiAz | La financiarizacion del consumo en México. Andlisis
del crédito al consumo y sus efectos en el mercado interno y la demanda agregada

El crédito al consumo ha adquirido importan-
cia en los tltimos afos si se considera que exis-
te un incremento en el porcentaje de consumo
que se lleva a cabo mediante este instrumento,
pasando de 0.7%, en promedio, para 1995 a
6.7%, promedio, para 2015, mientras que el
promedio de las tasas de crecimiento entre
1995y 2016 es 17.61% a precios de 2010. Sin
embargo, es importante cuestionar lo adecua-
do del concepto de financiarizacién del consu-
mo y de crecimiento dirigido por deuda para
el caso de México. Si bien, es innegable el cre-
cimiento de la oferta de crédito para los hoga-

res, los valores siguen sin ser representativos de
una economia dirigida por el endeudamiento
(Grafica 4), particularmente aquel dirigido al
consumo ya que este representa solo una pe-
quena fraccién de las herramientas mediante
las cuales se accede al consumo. Contrastando
con lo anterior, se debe mantener presente que
el aumento de la cartera crediticia no responde
necesariamente a una mejora de la economia
sino a las estrategias de los bancos para facilitar
a sus clientes el acceso a un crédito en cuyo
sentido se reafirma uno de los argumentos de
la financiarizacién del consumo.

Grafica 4
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Banxico.
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Grafica 5 Endeudamiento de empresas y personas fisicas con actividad
empresarial (% PIB)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Banxico.

La grifica 5 revela que el nivel de endeuda-
miento aumenta significativamente a partir de
la crisis de 2007 y no ha regresado a sus niveles
previos.

A pesar de que en México, la forma de crédi-
to mds utilizada es la tarjeta de crédito, es la que
menos crecimiento presenta, tan solo 7.98%
en promedio, aunque cabe resaltar que los tres
grandes rubros de crédito entre 1995 y 2016
presentan cifras de crecimiento de poca acelera-
cién (sus tasas de crecimiento van de entre 5 y
8% en promedio a precios de 2010) lo que in-
dicarfa que en la economia mexicana el crédito
al consumo no es un elemento que presente un
crecimiento avasallador en contraste con el ar-
gumento de las economias dirigidas por deuda.

Para el periodo de estudio mds desagregado,
entre 2011 y 2016, son los créditos para bie-
nes muebles los que representan una mayor tasa
promedio de crecimiento entre los diferentes
tipos de financiamiento (25.79%). Esto, sin lu-
gar a dudas, es reflejo de la crisis econdémica de
2007 que tuvo su expresiéon mdxima en el ramo
inmobiliario.

Cabe sefalar el caso de los créditos garanti-
zados con la némina del trabajador y aquellos
considerados personales que han crecido en-
tre 2011 y 2016 en 14.99 y 14.10% respec-
tivamente, ya que se puede esperar un futuro
ascenso en la oferta de este tipo de créditos
debido a que implican un bajo riesgo para los
bancos al cobrarlos directamente del sueldo
del trabajador.

En comparacidn, es el crédito para bienes
muebles el que dispara el crecimiento del cré-
dito para bienes duraderos, pues presenta un
incremento de 17.47%, lo cual llama la aten-
cién por tratarse precisamente del periodo en
el que se encuentra la crisis de 2007.

Para el periodo de estudio que va de entre
1995 a 2016 el comportamiento de las tasas de
crecimiento (Cuadro 4) coloca al frente a las
tarjetas de crédito, aunque no con mucha dife-
rencia respecto al crecimiento del crédito dirigi-
do a bienes de consumo duradero y finalmente
el rubro de otros que presenta un retroceso.
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Cuadro 4 Tasas de crecimiento

Tasas de crecimiento (%)
Precios reales 2010

1995-2016 2011-2016
Tarjetas de 491 455
crédito
Némina NA 14.99
Personales NA 14.10
Consumo dura- 423 357
dero
Automotriz NA 2.59
Bienes muebles NA 17.47
Otros -0.60 -5.01

Fuente: elaboracion propia con base en datos de
Banxico.

Si el aumento constante en el consumo pri-
vado ha estado apalancado por una creciente
oferta de crédito entre los mexicanos, la evo-
lucién de los niveles de consumo puede llegar
a verse comprometida, es necesario cuidar qué
tan sostenible es que el consumo esté basado
en el crédito.

Por el lado del Sistema de Cuentas Naciona-
les de México a partir de las Cuentas por Secto-
res Institucionales que registra las transacciones
econémicas que se dan entre los diferentes sec-
tores institucionales del pais y el resto del mun-
do se puede analizar el saldo de la cuenta finan-
ciera del sector hogares que permite reconocer a

este sector Como prestamista o prestatario neto,
este resultado depende a su vez del balance que
presente el sector entre todas sus adquisiciones
de activos financieros y la emisién de pasivos.

Es preciso recordar que de acuerdo al en-
torno que describe la etapa de financiarizacién
de las relaciones de produccidn, el papel de las
empresas no financieras y de los hogares ha
cambiado. Las primeras pasan a desempenar
el papel de prestamistas gracias a los exceden-
tes que generan por su participacién en acti-
vidades de indole financiera, mientras que los
segundos se convierten en prestatarios con un
nivel de endeudamiento no reconocido en la
etapa previa a la financiarizacidn.

En este sentido, las estadisticas para Méxi-
co entre 1999 y 2015 coinciden en la tesis de
la financiarizacién de los hogares. Este sector
paulatinamente pas6 de prestamista a prestata-
rio, en adicién a que su nivel de endeudamien-
to fue creciente (Grifica 6). El endeudamien-
to de los hogares para este periodo ha crecido
a un ritmo de 214%, siendo el punto mds cri-
tico 2010, cuya caida comienza a desarrollarse
justo en 2008. De la misma manera, se ob-
serva un nivel importante de endeudamiento
que comienza su desarrollo en 2002 y alcanza
un punto de inflexién en 2003. Sin embrago,
incluso en la actualidad, no se ha alcanzado los
niveles que ratifiquen un lugar de prestamista
para los hogares.
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Grafica 6
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de INEGI.

Un andlisis a nivel microeconémico realizado a
través de los datos que aparecen en la Encuesta
Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares
(ENIGH) respecto a las erogaciones financieras
que realizan los hogares (Cuadro 5) indica que
por deciles de hogares, naturalmente el decil
que destina una mayor parte de sus ingresos a
cubrir el pago de tarjetas de crédito es el ald-
mo, cuyo promedio para el periodo es de 68%;
mientras que los primeros ocho deciles en pro-
medio destinan solo el 2%. Ello, ademds de ser
un indicador de la distribucién del ingreso, re-
vela el mayor uso de la tarjeta de crédito por dis-
tintos sectores sociales. Sin embargo, un hecho
que es plenamente identificable con el entorno
de financiarizacién del consumo es que los de-
ciles de ingresos mds bajos son los que han visto
incrementado en mayor medida su uso del cré-
dito, particularmente el primero. Ello se alinea
como consecuencia de las condiciones laborales
mds precarias que se describieron anteriormente
y la nueva distribucién factorial del ingreso, ele-
mentos ambos, que se reflejan en el mayor nivel

de endeudamiento al que estos sectores deben
acudir como método para la permanencia de
determinados niveles de consumo.

Cuadro 5 Pago por tarjeta de crédito al
banco

Pago por tarjeta de crédito al banco como porcentaje de
las erogaciones

Deciles Variacion
de 2008 2010 2012 2014 (%)
hogares 2008-2014
I 0.04  0.31 0.11 0.22 52.01
Il 0.12  0.28 0.16  0.38 34.16
I} 0.23 0.51 0.85 0.60 27.25
\% 0.58 1.44 1.53 1.09 16.87
Vv 1.08 1.26 1.53 0.89 -4.71
Vi 1.85 2.29 1.95 2.98 12.60
Vil 310 3.86 199 440 9.17
Vil 649  6.31 7.21 5.86 -2.52
IX 15.98 1598 1640 16.41 0.67
X 7052 6775 6826 67.17 -1.21

Fuente: elaboracion propia con base en datos de
INEGI.
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El porcentaje del gasto total que en México
es utilizado para el pago de tarjeta de crédito es
muy poco significativo pues oscila entre el 4
y el 2% del ingreso total. Aunque el decil que
destina una mayor parte de su ingreso para el
pago del crédito es el décimo, su aportacién no
es significativa. Lo anterior se corresponde al
concepto de pago por tarjeta de crédito como
porcentaje del ingreso. Estos datos revelan un
uso limitado del crédito.

En realidad, los datos antes senalados reve-
lan que México es un pais, que a pesar de en-
contrarse en un contexto de financiarizacion,
no tiene los niveles de profundizacién respecto
al mercado de crédito al consumo.

En este sentido, resultaria de mayor rele-
vancia el estudio de economias desarrolladas
con mercados financieros mds profundos, pues
el caso de México parece indicar que el consu-
mo no es guiado por el crédito.

Conclusiones

El contexto tedrico del presente trabajo se ha
desarrollado bajo el concepto de financiariza-
cién. El presente trabajo concibe a la finan-
ciarizacién como un modelo de acumulacién
en el que la esfera financiera conduce las rela-
ciones sociales de produccién, hecho que ha
significado un cambio en el patrén de la distri-
bucién del ingreso y que es reflejado, particu-
larmente, en el estancamiento del nivel de los
salarios. Bajo un contexto de precarizacién y
pauperizacién del factor trabajo y de su ingre-
s0; el sector hogares ha recurrido al endeuda-
miento para minimizar los efectos de la caida
de la participacién de los salarios en el ingre-
so. Ahora, para que las familias puedan man-
tener sus habitos de consumo se les presenta
la oportunidad del acceso al endeudamiento a

través del crédito. En este sentido, el creciente
endeudamiento de los hogares debe ser visto
como un sustituto del aumento en los salarios.

Tebricamente este argumento correspon-
derfa al de una economia guiada por deuda,
en la cual el mercado interno dinamiza al con-
junto de la economia basindose en el endeu-
damiento de los hogares.

En el caso de México se tiene que el con-
sumo efectivamente representa un elemento de
suma importancia en la formacién del produc-
to oscilando entre 70 y 80% del ingreso entre
1995 y 2015. A pesar de la pendiente positiva
de este periodo, existen caidas importantes en
periodos identificados con crisis econdémicas
que se contraponen a la relativa estabilidad de
esta variable.

Por su parte, el consumo es funcién directa
del nivel de ingreso que, en el caso de nuestra
economya, se presenta en favor de los beneficios
y en detrimento de los salarios, con la brecha
amplidndose significativamente a partir de la
década de los ochenta. En adicién a ello, la di-
ndmica del mercado laboral en México revela
que los puestos de trabajo creados entre 2005
y 2016 son mayoritariamente de un bajo nivel
salarial pues, en promedio, 58% de la poblacién
ocupada percibe solamente entre 1 y 3 salarios
minimos, mientras que Unicamente el 25%, en
promedio, percibe mds de 5 salarios minimos.
A esta distribucién del ingreso que deja en evi-
dente rezago la evolucién de los salarios, se le
anade un mercado laboral en el cual 64% de
trabajadores cuentan con un empleo asalariado
precario entre 2005 y 2016 debido a que no
cuentan con acceso a instituciones de salud, pu-
blicas o privadas. Estas condiciones, ademds de
confirmar caracteristicas senaladas por la etapa
de financiarizacién, inducen el crecimiento en
el nivel de endeudamiento de los hogares.
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Cuantitativamente, lo anterior se confirma
al evaluar la posicién financiera del sector de los
hogares, que a partir del afio 2000 presenta una
posicién de endeudamiento neto en el total de
la economia, acentudndose en el periodo de la
crisis de 2007 sin, hasta la fecha, poder regresar
a su nivel previo.

Los datos revelan que en la economia mexi-
cana el crédito al consumo no es un elemen-
to que presente un crecimiento avasallador en
contraste con el argumento de las economias
dirigidas por deuda. Si bien, es innegable el cre-
cimiento en la utilizacién de crédito al consu-
mo, los valores representan solo una pequefia
fraccién de las herramientas mediante las cuales
se accede al consumo.

Lo anterior es confirmado si se considera
que el monto que destinan los hogares para el
pago de tarjetas de crédito es relativamente bajo
(menor a 5%). Sin embargo, es necesario resca-
tar el hecho de que, aunque bajo, el monto de
erogaciones que destinan a este rubro los deciles
de menores ingresos ha ido elevindose.

En este andlisis del crédito al consumo
no se debe perder de vista que cualquier in-
cremento en esta variable debe ser respaldado
necesariamente por elementos que aseguren su

evolucidn; de lo contrario, es posible identifi-
car una posible alerta sobre el estado econémi-
co del sistema. Es decir, el crecimiento en la
oferta del crédito al sector privado, sin la ade-
cuada supervisién o regulacién, puede ser mo-
tivo de un nivel importante de vulnerabilidad.

Asimismo, con estos datos se puede con-
cluir que la economia mexicana no presenta
las caracteristicas de las economias del modelo
anglosajon cuyo crecimiento es guiado por el
endeudamiento de los hogares. Si bien existe
un problema distributivo latente, acentuado
en la etapa actual, éste no se ha traducido en
un modelo de endeudamiento del mercado
interno. Prueba de ello son los datos de len-
to crecimiento del uso del crédito dirigido al
consumo.

No obstante resulta primordial resolver el
problema distributivo y buscar la mayor equi-
dad entre salarios y ganancias, de modo tal que
la continuidad del sistema no tenga que depen-
der de elementos como el crédito y el endeu-

namiento como p
los elementos nec
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