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Profundizacion financiera

y restriccion crediticia®

Noemi Levy Orlik**

Introduccién

El comportamiento del sistema financiero y su impacto en el crecimiento econémico
constituye uno de los enigmas del modelo de produccién dominante que surgié
entre las décadas de 1970 y 1980 en América Latina, y, particularmente, en México.
No obstante los multiples cambios institucionales que sucedieron en los tltimos 30
afios en el sistema financiero mexicano (Levy, 2006), que implicaron cambios en
la propiedad de las instituciones (mixta, privada y externa), profundizacion en el
mercado de dinero (v.g., aparicion de instrumentos financieros no bancarios), des-
regulacion de las instituciones bancarias y no bancarias, diversificacion de institu-
ciones financieras (i.e., fortalecimiento de las casas de bolsas, bancos de inversién,
fondos de pensiones, etcétera -Levy, 2006b-) y la apertura del sistema financiero
al mercado internacional, el mercado financiero no ha servido como palanca para
el crecimiento econémico, desplegandose etapas de auge econémico, frenadas por
profundas recesiones econémicas (v.g., la crisis de 1982 y 1994, entre otras), con una
fuerte dependencia sobre influjos de capital externo, que generaron profundas crisis
econdmicas y periodos de estancamiento econémico como resultado de reflujos de
capital externo.

El retiro de la participacion del Estado respecto de la economia, de manera
particular del sistema financiero y, en especial, del sistema bancario, producido
por el proceso de desregulacién, asi como la globalizacién del sistema financiero
(principales propuestas del planteamiento neoliberal -McKinnon, 1974-) no incre-
mentaron el financiamiento canalizado al sector productivo. En este orden de ideas,
la modernizacién y la diversificacion de las instituciones financieras no proveyeron
financiamiento a la produccién ni a la inversion.

En este trabajo argumentaremos que el crecimiento de los flujos financieros no
ha estado ligado a los vaivenes del producto interno bruto ni a la ampliacién de los
activos fijos productivos. Desde que se impuso el Modelo Secundario Exportador
(sEm, 1982), acompanado de la globalizacién financiera y comercial (1990 y 1985-1994
-ingreso al GatT, Acuerdo General de Comercios y Tarifas, por su siglas en inglés y,
la instauracion del tLcaN, Tratado de Libre Comercio de América del Norte), pese a
que el sistema financiero alcanz6 importantes avances en el proceso de profundiza-
cién financiera no se fortaleci6 el sector productivo.

* Este trabajo deberia ser una evaluacion del sexto informe politico del presidente Vicente
Fox. Sin embargo, debido a que éste no se presenté (hubo una emisién televisiva cuyo objetivo
fue obviar los problemas del pafis), se hard un andlisis del sistema financiero, con particular
atencion a lo sucedido en los tltimos seis afos.

**Profesora de Tiempo Completo de la Facultad de Economia, uNAM, correo electrénico:
levy@servidor.unam.mx
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Los bancos no aportaron financiamiento de corto plazo al sector productivo ni al
crecimiento econémico y, las entidades financieras no bancarias, cuya funcién es in-
termediar recursos entre los agentes deficitarios y los superavitarios, tampoco crea-
ron financiamiento de largo plazo.1 En este contexto, las instituciones financieras se
han concentrado en la actividad de intermediacién de bonos ptblicos, cobro excesi-
vo de comisiones y tarifas para lograr utilidades, independientemente de su funcién
central, que consiste en proveer financiamiento de corto y largo plazos. En otras
palabras, el incremento de ahorro financiero estuvo separado del financiamiento de
la produccién y de la inversion, y, alejado de los créditos de los agentes nacionales.

A fin de probar nuestras hipétesis, dividiremos este trabajo en cuatro secciones.
Después de esta introduccién, en la segunda parte se discutird la relacién entre el
ahorro financiero (agregados monetarios amplios menos billetes, moneda y che-
ques) y el producto, donde se destacaran los diferentes componentes del ahorro
financiero (bancarios y no bancarios), a partir de lo cual mostraremos que la caida
del financiamiento bancario indujo a una caida total del financiamiento, el cual,
ademas, se desvincul6 de la inversion. El tercer apartado se destinara a explicar por
qué se independizé el ahorro financiero de la inversién, senalando que el motor del
crecimiento econémico fueron las exportaciones, con la particularidad de que ge-
neraron fuertes fugas al multiplicador del ingreso que, debido a la dependencia de
los flujos externos, impidieron desplegar politicas fiscales y monetarias anti-ciclicas.
De acuerdo con lo anterior, éstas asumen un caracter pro-ciclico para garantizar la
valorizacién del capital financiero, ademds de que generan fuertes incrementos en
la deuda ptblica, que ha estado desvinculado del gasto de capital publico que dina-
miza el crecimiento econémico.

Relacion entre ahorro financiero, financiamiento,
inversion y crecimiento econdmico

Los promotores de los cambios institucionales que indujeron la desregulacion y
globalizacién financiera, tuvieron como supuesto fundamental que el ahorro condi-
ciona los fondos disponibles para financiar la produccién econémica, agrupandose
en torno a la teorfa de ahorro ex-ante.?

En este contexto, la desregulacién tuvo dos objetivos. En primer lugar, construir
instituciones financieras fuertes para atraer ahorro financiero y superar la segmen-

L El proceso de privatizacion de los fondos de pensiones y la instauracion de los inver-
sionistas institucionales, asi como la proliferacion de los bancos de inversién no han suminis-
trado recursos para la inversiéon. Para una discusion mas amplia, véase Noemi Levy, 2006b.

2Un buen resumen del planteamiento se encuentra en Studart (1995).
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tacion financiera,® y desplegar instrumentos de politica monetaria para volver mas
atrayente el ahorro financiero;* en segundo, reducir la demanda de fondos financie-
ros del sector ptiblico® con el propésito de destinar todo el ahorro existente al sector
privado y ampliar el capital fijo. Ello estuvo acompafiado de la apertura del sector
bancario y financiero para ampliar el ahorro doméstico. En este sentido, no hubo
diferencias entre instituciones que crean dinero, independientes de los recursos
existentes (bancos) y los intermediarios financieros.

La Gréfica 1 confirma que el ahorro financiero se incrementé en términos del
producto interno bruto. Si consideramos el comportamiento entre los distintos sexe-
nios,® encontraremos que, previo a la globalizacién financiera, entre 1985 y 1988,7
cuando tuvo lugar la desregulacién, el ahorro financiero con respecto al producto
tuvo un movimiento ascendente que, inici6 con 21% en 1985, con una media de 26%
entre 1985-1988 y, una maxima de 27%. En el siguiente periodo (que se distinguioé
por la globalizacién, 1989-2004) la profundizacién financiera alcanzé una media de
31%, con un méaximo de 37%, con incremento de cinco puntos porcentuales respecto
del periodo anterior. El periodo que se refiere a la extranjerizacién (1995/-2000) vol-
vid a incrementar el ahorro financiero, alcanzando una media de 34% (con en tres
puntos porcentuales, pese a la caida de la produccién en seis puntos porcentuales,
en 1995) con una maxima de 35%. Entre el afio 2000 y junio del 2006, el ahorro finan-
ciero volvié a incrementar drasticamente, alcanzando una media de 39%, con una
maxima de 41%. O sea, uno de los objetivos fundamentales del msE, propuesto por la
teorfa neoliberal, se cumplié con creces.

3 Los teéricos neoliberales, como McKinnon (1974), Gurley y Shaw (1955), se diferencian
de los monetaristas en tanto destacan que no basta que la tasa de interés sea flexible y logre
un nivel de equilibrio. Es necesario, argumentan, construir instituciones fuertes con el fin de
igualar los rendimientos de los diversos activos financieros y productivos.

4 Bvitar que el ahorro se destine a la compra de bienes no reproducibles (joyas, casas
habitacién, etcétera).

5 Se considera que el gasto fiscal y la demanda de fondos ptiblicos tienen un efecto de
desplazamiento (crowding-out), debido a que, se supone, los bancos no crean dinero sino que
s6lo actian como intermediarios.

6 La periodizacion sexenal en México es relevante porque cada presidente impone
su conduccion en las decisiones econémicas del pais, las cuales modifican la forma de
acumulacion. El ex-presidente Miguel de la Madrid se asocia a la desregulaciéon del
sistema financiero e inicio de la apertura econémica; Carlos Salinas lo fue respecto a la
globalizacion financiera y econémica; en tanto que a Ernesto Zedillo a la extranjerizacion del
sistema financiera y a Vicente Fox a la profundizacion de la politica monetarias en reservas
internacionales.

7 Se omiten los afos iniciales del sexenio de Miguel de la Madrid porque para 1983 y 1984
no existen estadisticas homogéneas.
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Grafica 5
Margenes financieros (%)
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Fuente: Banco de México y Fondo Monetario Internacional.

Sin embargo, los componentes del ahorro financiero tienen un comportamiento
peculiar con respecto al producto, presentando un punto de quiebre en 2000. Entre
1985 y 2000, la composicién del ahorro financiero bancario (incluye captacién de
bancos residentes con tenencia de agentes residentes y no residentes y captacion
de sucursales bancarias en el exterior) creci6 proporcionalmente a la profundizaciéon
financiera, en tanto mantuvo una participacién de alrededor de 20%.8 La caida de
los instrumentos financieros bancarios iniciada en 1995, durante la crisis economi-
ca, no fue considerada un fenémeno inusual por la forma de resolucién de la crisis
financiera (cambio de cartera bancaria vencida por bonos publicos -valores no ne-
gociables- que, posteriormente, se transformaron en valores Instituto de Protecciéon
al Ahorro Bancario, 1paB). Empero, lo peculiar fue la tendencia descendente de los
instrumentos bancarios, pese a la recuperacién econémica iniciada después de 1995,
que logré su méximo en 2000, alcanzando una tasa de crecimiento de 6.5%. La di-
vergencia entre el crecimiento econémico y la contraccién de la cartera crediticia se
agudizoé en el sexenio del presidente Fox, que esta por finalizar, pese a que se reacti-
v el crédito a partir de 2003, especialmente en vivienda y consumo.

Entre 2001 y junio del 2006 los agregados monetarios bancarios descendie-
ron casi ocho puntos porcentuales no obstante que la penetracion financiera logré su

8 La mayor parte de los créditos bancarios, especialmente entre 19879 y 2004, no
tuvieron como destino alel financiamiento de la inversién (Levy, 2000), sino la compra de
bienes de consumo final duradero que, por la apertura externa casi total, provocé un gran déficit
de cuenta corriente externo, que se resolvié con la devaluacién de diciembre de 1994.
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maximo historico con una media de 39.6%. Los instrumentos no bancarios, constitui-
dos casi completamente por bonos ptblicos, fueron los principales responsables del
crecimiento del ahorro financiero que se duplicaron con respecto a 1985/-200 (27.8%
contra 13.5 por ciento).

El efecto de la caida de los instrumentos bancarios fue negativo para el financia-
miento. La Grafica 2 muestra que el financiamiento total en relaciéon con el producto
interno bruto tuvo una tendencia negativa, semejante a la disminucién de los cré-
ditos bancarios. Esto tltimo implica que los instrumentos financieros no bancarios
que desplazaron a los instrumentos bancarios (desintermediacién bancaria) no desa-
rrollaron formas alternativas de financiamiento. La diversificaciéon de instituciones
financieras y la apertura del sistema financiero al mercado internacional no ampli6
las formas alternativas de financiamiento, se mantuvo relativamente constante la
colocacion de deuda en el mercado externo (acciones y bonos), y especialmente el
financiamiento directo del mercado externo (proveedores extranjeros de empresas,
crédito de banca comercial externa y otros acreedores, sin contar los Pidiriegas de
Pemex).

Gréfica 2
Participacion del financiamiento bancario y no
bancario en el producto interno bruto (%)
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Feunte: Banco de México.
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Especificamente, los créditos bancarios (provenientes de la banca privada y, en
menor medida, de la banca de desarrollo) se desplomaron, reduciéndose en ocho
puntos porcentuales (descendieron 18.3% y 10.3% en los periodos 1994-2001 y 2001-
2006, —junio-, con una media de 13.3% del producto). Llama la atencién el crecimien-
to del financiamiento de las instituciones no bancarias (instituciones de factoraje,
arrendadoras, uniones de créditos y Sofoles) que duplicaron su monto entre los
periodos 1994-2000 y 2001-2006 (1.4% y 2.5%, respectivamente) lo cual, empero, no
modificé la tendencia de financiamiento prevaleciente, debido a su reducido peso en
el producto (2.1% en promedio entre 1994-2006). Finalmente, los recursos de Info-
navit (Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores), incluyen
créditos vigentes y vencidos, se duplicaron, pasando de 2.4% a 4.9%, con una media
total de 4.2%, solo detras del financiamiento directo del exterior, lo cual implica que
a través de una institucién pablica, como Infonavit, pudo dinamizarse el financia-
miento, directa a indirectamente, en tanto mucho bancos otorgaron créditos a la
vivienda tomando como base el financiamiento de dicho instituto.

El andlisis de los datos sobre financiamiento indica tres tendencias interesan-
tes. Primero, los créditos bancarios dejaron de ser una palanca de crecimiento del
producto; segundo, las instituciones no bancarias no fueron ttiles para elevar la
disponibilidad de liquidez en la economia; y, quiza lo mds importante, el gobierno
puede influir en las instituciones financieras para ampliar los créditos. Los recursos
del Infonavit fueron clave para ampliar el financiamiento, lo cual se obtuvo me-
diante reformas que eliminaron la corrupcién, aunadas a medidas de transparencia,
gran promocion crediticia en agentes elegibles, apoyados por bancos comerciales y,
especialmente, por Sofoles (Sociedades financieras de objeto limitado fomento) de
manera que se generd una sana competencia del financiamiento al interior del sector
vivienda.

La desintermediacion financiera mostré que la relaciéon créditos bancarios to-
tales- producto interno bruto tiene vaivenes que no corresponden al coeficiente de
la inversion (inversién a producto interno bruto), lo cual se muestra en la Gréfica
3. En el periodo de globalizacién aumentaron los créditos, observandose una leve
recuperacion del coeficiente de inversion. En 1993 se contraen los créditos sin afec-
tarse el coeficiente de inversion, reduciendo fuertemente, en 1995, la relacion crédi-
tos- producto y variaciéon de créditos a inversién. A partir de 1998 se observa una
tendencia de créditos-producto por debajo del coeficiente de inversién, mostrando
una tendencia semejante, aunque mas pronunciada, en la relacién variacion de cré-
ditos-inversién. La conclusiéon que se obtiene a partir de la Grafica 3 es que en la
administracion foxista se profundizé la separacion entre el crédito y la produccion.
Esta tendencia se profundiza cuando se relacionan los flujos créditos y la inversién.
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Gréfica 3
Participacion del crédito en la produccion y la inversion (%)
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Feunte: banco de México.

Financiamiento, produccion e inversion:
modificaciones al modelo de acumulacién acumulacion

Uno de los elementos de inestabilidad financiera de los paises de la region latinoa-
mericana ha sido el déficit de la cuenta corriente externa (Kregel, 2004) y la escasez
de liquidez internacional para enfrentar la brecha de importaciones y exportaciones
que promovieron fuertes recesiones econémicas (v,g., México, 1976, 1982 y 1994).

De hecho, una de las criticas més profundas al Modelo de Sustitucion de Impor-
taciones fue su creciente dependencia respecto de préstamos externos con el pro-
posito de financiar el desequilibrio de la balanza de pagos inducida por el creciente
déficit de la cuenta corriente.

De acuerdo con lo anterior, se considera que una de las grandes debilidades
del crecimiento econémico del periodo mencionado fue ocasionado por sectores
exportadores poco dindmicos y altamente dependientes en bienes primarios, con
bajo valor agregado, que debian financiar importaciones de bienes intermedios y de
capital.

La importancia del sector exportador como impulsor de crecimiento, se encuen-
tra en los diferentes enfoques teéricos, incluido en la teoria de la demanda efectiva,
en la version Kalecki (1954), aunque criticado por la escuela estructuralista de la Co-
misién Econémica para América Latina (CEPAL) (véase Bielschowsky, 1998), donde se
sefala que los paises de la regiéon no pueden competir en el mercado internacional
bajo condiciones de igualdad (en relacién con los paises desarrollados) porque son
tomadores de precios y no controlan los sectores dindmicos de la divisién interna-
cional del trabajo.
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Ello se reafirma en los resultados del Modelo Secundario Exportador, donde
efectivamente se dinamizan las exportaciones de sectores con alta tecnologia, sin
que se logre la superacién del subdesarrollo de las fuerzas productivas ni la estabi-
lizacion del crecimiento econémico.

Sirevisamos la composicién de la demanda y la oferta, encontraremos, en primer
lugar, un reducido crecimiento del producto interno bruto, en especial del producto
interno por habitante (Cuadro 1). Entre 1998 y 2006 el producto interno bruto a pre-
cios de 1993 no crecié de manera sustancial y se mantuvo relativamente constante
el PIB per capita, o sea no se mejor6 el monto de ingreso por habitante, presentando el
menor crecimiento en el periodo del presidente Fox (con tasa media anual de 1.86%
y tasa de crecimiento del producto por habitante, menor a 1%, muy por debajo de la
media de todo el periodo).

Cuadro 1
Tasa media anual geométrica

PIB*
C g} taci I taci
P/ capita FIB [~ONSUMO b ivado [Pablico| T |PrivadalPablica  F o oo ores|mportaciones
1988/
904 2.00 39| 458 4.83 3.00 |7.63| 747 8.11 7.72 15.74
1995/
b000 1.87 452 4.06 4.39 190 [10.93] 1299 | 3.14 11.46 15.98
0.71 1.86| 2.08 243 055 (239 | 2.09 3.89 3.87 3.67
1988/
booe 1.58 3.06| 3.06 3.30 136 [491 | 546 2.86 9.23 10.64

* PIB per capita: se calcula hasta 1994, en délares, base = 2000.
Los datos de las demas variables estdan expresados en pesos constantes de 1993.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, Geografia e Informatica y Banco Mundial.

El periodo de mayor crecimiento econémico fue el sexenio de Ernesto Zedillo, pese
a la crisis econémica de 1995. Noétese que el consumo se mantuvo como un elemento
dinamico en los periodos de Carlos Salinas y de Ernesto Zedillo, respectivamente,
con la diferencia en que el primero periodo estuvo impulsado por el consumo publi-
co y la formacién bruta de capital fijo pablico. El segundo periodo, también fue di-
namizado por el consumo y la inversién, aunque estos gastos fueron esencialmente
privados, decayendo el gasto ptiblico de manera sustancial. Un elemento adicional
del periodo fue el incremento de las exportaciones que tuvo una tasa de crecimiento
media anual de 11.46%. La imposiciéon del TLcaN fue el elemento detonador de las
exportaciones, lo cual, empero, fue superado por el crecimiento de las importaciones
(tasa media de crecimiento anual de 15.98%). Noétese que en ese periodo no hubo
superavit comercial, sélo se present6 a mediados de la década de 1980 y entre 1995-
1996 (Gréfica 4).
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Grafica 4
Coeficiente de inversion; exportaciones y cuenta
corriente a producto interno bruto (%)
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Feunte: Banco de México.

Debe destacarse que las exportaciones, a diferencia del pasado, se situaron en sec-
tores con alta tecnologia, como las industria de derivados del petréleo, petroqui-
mica, quimica, productos de plastico y caucho, productos minerales no metélicos,
siderurgia, minero-metalurgia, productos metélicos, maquinarias y equipos, lo cual
no impidi6 el surgimiento de importantes fugas al multiplicador del ingreso, por
la forma de produccién con base en maquilas. Adicionalmente, la propiedad de la
industria exportadora dindmica fue controlada por agentes externos, cuya ventaja
comparativa fueron los bajos salarios, lo cual afecté en mayor medida en el periodo
presidencial de Vicente Fox.

El andlisis del dltimo sexenio muestra que las ventajas del TLcAN se acabaron.
En primer lugar, el motor impulsor de la economia (las exportaciones) redujo su
tasa media anual de crecimiento de 11.46% a 3.87% (1995-2000 a 2001/-2006); no
obstante las exportaciones se mantuvieron como el deux-au-machine de la economia
mexicana. La reduccion de esta variable clave redujo el déficit de la cuenta corriente,
lo cual, sin embargo, tiene mayor relacion con el incremento del precio del petréleo,
que alcanzé niveles historicos a partir de 2004, asi como el monto de remesas. Este
planteamiento es avalado por las bajas tasas de crecimiento del consumo total que se
redujo a la mitad con respecto a los dos sexenios anteriores y de la formacion bruta
del capital fijo, que, apenas logr6 una tasa media anual de crecimiento de 2.39% (en
comparacién a con 10.93 y 7.63% en los sexenios 1995/-200 y 1988 /-1994).

Bajo condiciones de baja de demanda crediticia debido a la dominacién de las
exportaciones con base en una organizaciéon de produccién tipo maquila, cabe la
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pregunta jcudles son las opciones de la actividad bancaria?, en especial cuando
dichas empresas son controladas por agentes externos que forman parte de corpo-
raciones multinacionales.

Un camino que podria haber emprendido la banca comercial, seria satisfacer los
créditos de empresas pequenas y medianas que abastecen el mercado doméstico, lo
cual, de acuerdo con las estadisticas presentadas en la Gréfica 3, no fue el camino se-
guido. Por el contrario, los bancos comerciales declararon a las empresas medianas
y pequefias nacionales sujetos de altos riesgos y no abastecieron el crédito deman-
dado. Sus principales actividades en la hoja de balance son la tenencia de bonos,
especialmente publicos, y, la comercializaciéon definitiva, de manera relevante, la
temporal, para acceder a liquidez. Por consiguiente, las utilidades de la banca pro-
vienen de manera fundamental de comisiones y tarifas (una de las méas elevadas en
el &mbito mundial) y del margen financiero por negociar con titulos ptublicos, cuyo
margen es superior a la diferencia entre intereses, créditos y depésitos. En la Gréfica
5 se muestran los margenes financieros entre la tasa activa y pasiva, la tasa activa
y de titulos gubernamentales (consideramos la que corresponde a tres meses), y, la
diferencia entre la tasa de titulos gubernamentales y la tasa de depdsitos.

Gréfica 5
Margenes financieros (%)
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Encontramos que la brecha financiera empieza abrirse cuando finaliza el proceso
de desregulaciéon, ampliando, en mayor medida, el margen entre la tasa activa y
la de depésitos, seguida por la tasa activa y de los certificados de tesoreria (Cetes),
manteniéndose relativamente iguales la relaciéon entre tasa de Cetes y la tasa de
depdsitos; esa situacion vario drasticamente después de la crisis de 1995, cuando
la brecha entre la tasa de Cetes y depo6sitos tomo el liderazgo y se convirtié en una
de las fuentes principales de utilidades del sector bancario mexicano.

Conclusiones

El periodo de desregulacion, globalizacién y externalizacién del sistema financiero
logré incrementar el ahorro financiero, objetivo fundamental para la intermediacion.
Se duplico duplicé la profundizacién financiera entre 1985 a 2006; con el defecto que
fue dominado por titulos ptblicos, cuyo objetivo ha estado desligado del déficit pa-
blico como consecuencia de menor gasto de capital o, incluso, de consumo publico.
Adicionalmente se ha reducido la demanda de créditos por parte del sector priva-
do, nacional y extranjero. Los primeros fueron declarados sujetos de alto riesgos y
considerados sujetos no solventes;, por consiguiente, sus demandas crediticias no
fueron satisfechas. Los segundos no demandaron créditos en el mercado domestico
nacional porque son forman parte de grandes conglomerados internacionales que
tienen acceso a financiamiento mas barato en el resto del mundo.

La paradoja de la profundizacién financiera y reduccién de instrumentos banca-
rios indujo grandes utilidades al sector bancario, mediante la diferencia entre tasas
de de bonos gubernamentales y la de depésitos, adicionados por altas comisiones y
tarifas. La banca mantuvo su caracter rentista, obteniendo grandes utilidades sin in-
currir en riesgo alguno. Adicionalmente se mostré que el incremento crediticio para
ciertos sectores depende de la voluntad politica de la autoridad reguladora. Para el
caso de la vivienda, sin recurrir a medidas de regulacién crediticia, se incrementé
el crédito al sector, modificando el funcionamiento de las instituciones crediticias a
con el fin de convertirlas en detonante de la acomodacién de la demanda de crédi-
tos. Debido a la proliferacién de instituciones, se redujo la tasa de interés del sector,
otorgando créditos, incluso, a tasa fijas, lo cual, empero, podria causar grandes pér-
didas a los prestamistas si es que cambian las condiciones del sector, porque no hay
financiamiento de largo plazo =
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