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Introduccion

lo largo de las tltimas décadas el pais habia enfrentado crisis econdmicas de

enorme magnitud, cuyas raices combinaban una suerte de deficientes politicas

publicas con un entorno internacional adverso. En efecto, ademas del agotamien-
to del modelo de sustitucién de importaciones en la crisis de 1982 —cuya modificacion
se habia venido posponiendo con los crecientes ingresos petroleros y los préstamos in-
ternacionales de la década de los setenta— se agregd la reversion de ambos fendmenos
en los primeros afios de los ochenta: se paralizaron los precios de los energéticos y se
elevaron de manera abrupta las tasas de interés internacionales, que condujeron asf a
la hasta entonces mayor crisis financiera de la historia reciente. Vale destacar que esta
crisis tuvo sus raices en los enormes montos de deuda publica contratada a lo largo de
los setenta, aprovechando la elevada liquidez internacional derivada del reciclaje de los
petroddlares en la banca internacional.

En la crisis de 1994 una vez més se dio esa mezcla de inadecuada conduccion
econdmica con un entorno hostil, cuando la estrategia de combate a la inflacién de
los primeros afios de los noventa sobrevalué peligrosamente la moneda, con lo que se
elevo el riesgo pais y con €l los costos del servicio de la deuda. En ese marco, cuando
la reversion de los flujos de capital deteriord ain mas la credibilidad de la estrategia
y la sobrevaluacion monetaria ya no contd con el respaldo de tales influjos, se generd
una fuerte corrida contra la moneda mexicana que termind por paralizar la economia
del pas.

*  Profesor-investigador titular de tiempo completo de la Universidad de Guadalajara. Correo
electrénico: ppinedao@yahoo.com.mx.
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En ambos casos un factor importante en la concrecion de la crisis fue la insufi-
ciencia de recursos financieros propios, pues de tenerlos se hubiera podido solventar
en algin grado el elevado gasto interno que acelerd mas la crisis. En otros términos,
un problema estructural de la economia mexicana —agudizado por el agotamiento
del modelo de sustitucién de importaciones, y sin resolverse con la transforma-
cién del modelo en los afios ochenta— fue el limitado nivel de ahorro interno.

En consecuencia, los insuficientes y no sostenibles niveles de ahorro interno cons-
tituyen uno de los principales obsticulos al crecimiento sostenido y, en ciertas cir-
cunstancias, contribuyen también a la concrecion de crisis financieras.

Importa entender la reciente evolucién del ahorro financiero del pais, con un anali-
sis de su composicién y de los factores estructurales y de coyuntura que lo han influi-
do. Se sostiene que las distintas reformas al sector han contribuido a elevar la tasa de
ahorro de manera modesta y han alentado también a una mayor competencia entre los
intermediarios. Sin embargo, esta circunstancia no se ha expresado en una asignacién
mas eficiente de dicho ahorro, lo que se pone en evidencia particularmente en el pobre
nivel del mismo destinado al sector productivo.

Por ello, en primera instancia, se estudia el comportamiento contemporéaneo del
ahorro interno y sus efectos en la tasa de formacién bruta de capital, al destacar la
relevancia que tiene sobre el mismo la evolucién de la demanda agregada. En seguida
se analiza la evolucién reciente del ahorro financiero segtin se aprecia por medio de
los agregados monetarios; a partir de aqui se estudian los distintos componentes del
financiamiento, para presentar, en las conclusiones, una breve recapitulacién de los
hallazgos mds relevantes de la investigacion.

Inversion, apertura econdémica y crecimiento

Para el andlisis del crecimiento econémico de un pais es necesario estudiar la evo-
lucién de su tasa de ahorro, pues ella explica cudn sélido es el financiamiento de la
inversion en la cual se sustenta el crecimiento del producto. En ese orden de ideas en
este apartado se analiza el comportamiento de dicho ahorro, sus efectos en la inver-
sién y la relevancia que en ambas variables ha tenido la evolucién de la demanda y
oferta agregadas.

Aunque con marcados altibajos y a un ritmo modesto, en el pasado reciente se ha
elevado la participacion de la inversion dentro del producto total, lo que ha permitido
que en el afio 2006 ésta alcance 18.1%. Sin embargo, visto este porcentaje desde la
perspectiva comparada, el monto es muy deficiente y desde luego es insuficiente para
sustentar tasas de crecimiento del producto elevadas: “La inversién como porcentaje
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del PIB es muy baja en América Latina en comparacién con las economias de alto
crecimiento de Asia Oriental: las cifras promedio del periodo 1990-2003 fueron un
20% y un 35% respectivamente” (Stallings, 2006:27).

Importa destacar que esta insuficiente inversion se explica por los niveles de aho-
rro prevalecientes, asi como por los términos en que viene operando el sistema fi-
nanciero, que no alienta el crecimiento del ahorro a un ritmo que serfa deseable ni lo
canaliza de manera eficiente a la inversion.

La pobre tasa de inversion se explica ademads por la volétil y pobre tasa de creci-
miento del producto,' reflejada en un comportamiento igualmente volatil de la oferta
y demanda agregadas (grafica 1) que desalienta la inversién a largo plazo.

Como se desprende del cuadro 1, el financiamiento a la formacién bruta de capital
como porcentaje del producto a lo largo de esta década, en promedio, ha ascendido
a21.67, dentro del cual el ahorro externo representa un modesto 1.62,? con una clara
tendencia a reducir su participacion. Nétese asimismo en la grifica 1 cémo a todo
lo largo de la década existe una estrecha correlacion entre la tasa de crecimiento del
comercio exterior y la evolucién misma de la formacion bruta de capital, 1o que pone
en evidencia cudn dependiente se ha vuelto la dindmica econdmica del pais de la
evolucion de sus exportaciones. Como se aprecia en el lado derecho de tal grafica,
el comportamiento de las exportaciones es practicamente el mismo que el de las im-
portaciones, y dentro de éstas el componente de bienes intermedios es muy elevado
(75.6%, 74.0% y 73.6% en 2004, 2005 y 2006, en cada caso), lo que da cuenta del
bajo nivel de integracion que tiene el aparato productivo local en los sectores exporta-

Cuadro 1
Ahorro e inversién
Por ciento del PIB a precios corrientes

Concepto 2001 2002 2003 2004 2005 p/ 2006p
Financiamiento de la formacidn bruta de capital'  20.6 20.6 20.6 22.1 218 22

Ahorro extemno 2.9 2.2 1.4 1.1 0.6 0.2
Ahorro inferno 18 18.4 19.2 21 21.2 21.8

p Preliminar.
!'Incluye la formacién bruta de capital mas la variacién de existencias.
Fuente: BANXICO, Informe anual, 2006.

“La inestabilidad del crecimiento en México ha sido mayor que la inestabilidad de la regién
durante las dltimas dos décadas, la que a su vez ha sido mds de tres veces superior a la ines-
tabilidad global” (Machinea, 2007:2).

Es decir, el monto del déficit de la cuenta corriente.
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Grafica 1
Componentes de la demanda y oferta agregadas
Variaciones anuales en pesos constantes
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Fuente: BANXICO, Informe anual, 2006.

dores. Esta pobre integracion se explica en mayor parte por los bajos niveles de com-
petitividad de las pequefias y medianas empresas nacionales, para lo cual contribuye
de manera importante su carencia de financiamiento oportuno a costos razonables,
tarea que le compete centralmente al sistema financiero.

El indice de apertura econdmica recién alcanzado (sumatoria de bienes y servicios
intercambiados por el pais con el exterior como proporcién de su Producto Interno
Bruto, PIB) ha sido de 80.4% en 2005 y 85.9% en 2006. Estos niveles, impensables en
el viejo modelo de sustitucién de importaciones, permiten observar que para el caso
de México, a diferencia de los paradigmaticos casos de los tigres asidticos desde los
sesenta o de la China actual, no existe una relacion estrecha y clara entre las tasas de
apertura econémica y la tasa de crecimiento.
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En breve, el problema del crecimiento sostenido estd estrechamente asociado al de la
competitividad de la planta productiva, misma que deriva del monto de recursos destina-
dos a la formacion bruta de capital. Sin niveles adecuados de inversion no puede elevarse
la productividad de una economia, con lo que tampoco puede mejorarse de manera sensi-
ble su competitividad; sobre el particular, ya se dijo cudn bajas son las tasas de inversion
en América Latina en relacion, por ejemplo, con la pujante economia del Asia Oriental.®

En general, un problema endémico de las economias subdesarrolladas ha sido
el insuficiente nivel de ahorro interno que permita financiar tasas razonables de for-
macion bruta de capital, lo que s6lo ha sido parcialmente atendido con el ahorro
complementario del exterior.

Para el caso de México y como se aprecia en el cuadro 1, el financiamiento de la
formacion bruta de capital ha mantenido a lo largo de la década niveles mediocres, lo ( )
que desde luego se explica por la también mediocre tasa de ahorro financiero en estos
afios, tal y como se analiza en la siguiente seccion.

Ahorro financiero en México en los afios recientes

Después de una breve revision del conjunto de las variables macro que contextualizan
esta investigacion, se estudia ahora la evolucién contemporanea del ahorro financiero
en el pafs, deteniéndose en el comportamiento de los agregados monetarios. Este andli-
sis sustenta la tesis central del trabajo en tanto que estudia las causales estructurales que
han contribuido al modesto crecimiento del ahorro financiero en el pasado reciente.
Como es sabido, los agregados monetarios reflejan la evolucién del ahorro finan-
ciero entre sus distintos componentes y son, por ello, un instrumento fundamental para
su comprension. En el cuadro 2 se presenta su variacién real anual y su proporcién
sobre el producto en los tdltimos afios, e interesa en primer lugar detenerse en la evolu-
cién de M2 y M3; M2 incluye el ahorro de los residentes, pues ademads de los medios
tradicionales de pago (billetes y monedas en poder del publico, cuentas de cheques...)
incorpora al resto de los instrumentos bancarios asi como la tenencia de valores (pu-
blicos y privados) y otros fondos. De esta forma, el monto de M2 menos los medios
de pago (M1) es el mds importante instrumento para medir la evolucién del ahorro
financiero ya que considera los activos financieros en poder de los residentes, si bien es

En ese tenor, Ffrench Davis (2005:21) explica el débil crecimiento econdmico latinoamericano
de los lustros recientes: “El magro crecimiento del PIB estuvo asociado, en parte, a un bajo
coeficiente de inversion productiva”, y mas adelante agrega: “Una conclusion trascendente es
que resulta imposible alcanzar crecimiento sostenible en ausencia de un sustancial crecimiento
en la formacion bruta de capital (ibid: 38).
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Cuadro 2
Agregados monetarios amplios
Variacion real anual en por ciento, saldos promedio y su proporcion del PIB

2003 2004 2005 2006
M2(= M1 +) 6.7 6.9 9.2 10
Captacion bancaria 5.7 2.1 6.3 3.5
Captacion en sociedades de ahorro y préstamo ~ 27.2 22.9 20.1 15.8
Valores pablicos 10.1 9.7 12.2 13.0
Valores privados 314 13.4 4.1 5.0
Fondos para vivienda y otros 15.4 8.5 11.0 9.4
M3 6.9 7.6 10.5 10.6
M4 6.6 15 10.4 10.6
Memo:
Ahorro del SAR incluido en el M2 10.2 14.2 8.8
Ahorro de no residentes 33.9 43.0 72.2 27.2
Por ciento del PIB
Base monetaria 3.61 3.68 3.81 4.05
M1 10.64 10.83 1111 11.74
M2 45.82 45.83 45.97 49.95
M3 46.33 46.65 49.4 51.75
M4 46.86 47.12 49.89 52.23

"Excluye del total de recursos del SAR la inversion en instrumentos de deuda externa
y de renta variable.
Fuente: BANXICO, Informe anual, varios afios.

claro que no todo el ahorro es intermediado por el sistema financiero. Nétese especifi-
camente que la presencia de M2 como proporcion del producto total a lo largo de los
afios de andlisis se ha mantenido entre 45 y 50 puntos, con s6lo un repunte razonable
en 2006, lo que representa una proporcién muy pobre a la luz de otras experiencias
internacionales. Estos débiles niveles de ahorro financiero desde luego inciden de ma-
nera directa sobre las condiciones en que opera la planta productiva nacional, pues su
insuficiencia constituye un lastre para el financiamiento de la inversion.

Una opcidn a estos adn insatisfactorios niveles de ahorro podria encontrarse en
el ahorro financiero de los no residentes, es decir, M3 menos M2, y ciertamente
este rubro tiene en los dltimos afios una presencia como proporcién del producto no
desdefiable de 1.64% en promedio, si bien insuficiente para complementar las nece-
sidades de ahorro financiero que tiene la economia mexicana, maxime si se considera
que una gran parte de este ahorro ha sido canalizado de manera creciente a titulos
de deuda publica mas que al financiamiento de la inversién productiva. En todo caso
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y desde otra perspectiva, este promedio ha tenido la bondad de mantener en niveles
reducidos la vulnerabilidad de la economia mexicana ante los impredecibles vaivenes
de los flujos financieros internacionales.*

Ahora bien, en el analisis del ahorro en México debe diferenciarse entre los fac-
tores de naturaleza estructural que lo influyen, de aquellos de caricter coyuntural,
pues los primeros no sélo explican las tendencias del ahorro en el mediano y largo
plazos, sino que también deben emplearse —desde la perspectiva de las politicas
publicas—para que los tomadores de decisiones centren sus acciones en aras de
influir en su evolucidn.

Es claro que los factores coyunturales se asocian mds a los ciclos econdmicos. Ya
se seflalé como éstos se han visto fuertemente influidos por la dindmica del comercio
exterior del pafs, particularmente con Estados Unidos. ( )

Por lo que respecta a los factores estructurales, destacan las reformas sobre el
sistema financiero en los afios recientes asi como el control de la inflacién, que ha
contribuido a elevar el agregado monetario M2 como proporcién del producto.

Si bien tal agregado todavia mantiene una proporcién reducida sobre el producto
seglin se aprecia en el cuadro 2, su tasa de crecimiento se ha mantenido razona-
blemente elevada en los estos afios. Esta evolucion obedece al comportamiento de
sus componentes, a saber: la captacion bancaria s6lo ha crecido 3.35% en promedio
anual en el periodo de anélisis, mientras que la captacion de las sociedades de ahorro
y préstamo (SAP) lo ha hecho a una sobresaliente tasa de 21.5%, y los valores publi-
cos y privados a tasas de 11.25% y 13.47% respectivamente, mientras que los fondos
para la vivienda y otros han crecido a un promedio de 11.08%.

La captacion bancaria ha mantenido una tasa raquitica de crecimiento no sé6lo
por el desarrollo de otros intermediarios que ya ofrecen una amplia variedad de mas
opciones atractivas de ahorro, sino también por las sostenidas bajas tasas de interés
pasivas que ofrece la banca. Las SAP muestran la tasa de crecimiento mds elevada
que se explica por sus importantes esfuerzos de acercamiento a la sociedad y en
particular al enorme ctimulo de agentes no bancarizados de medios y bajos recursos.

Sobre el tema de la vulnerabilidad de una economia, que la vuelve mds proclive a una crisis
financiera, Calvo ha sefalado que esta posibilidad estd en funcion de dos grandes indices: el
de fragilidad financiera y el de debilidad financiera. El primero busca medir cudn vulnerable
es un sistema financiero a una corrida de liquidez y, entre otros pardmetros, considera el peso
del servicio de la deuda externa como proporcién de las reservas internacionales. El indice de
debilidad financiera mide cudn vulnerable es el sistema financiero a un problema de insolvencia
entre sus prestatarios (Calvo, 2000).
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El crecimiento de los titulos publicos en los mercados nacionales, comportamiento
un tanto extrafio ante la sostenida mejoria de las finanzas publicas, tiene que ver con
la transformacién paulatina que el gobierno ha impulsado para emitir mas deuda
en el interior y menos en el exterior, ello por la mayor estabilidad alcanzada en los
mercados financieros locales y que han conducido a la reduccién de las tasas de in-
terés. Finalmente, aunque insuficiente, la razonable tasa de crecimiento de los titulos
privados da cuenta de cémo las firmas privadas han buscado sustituir el raquitico
financiamiento bancario con la emisién de papel comercial.

De los recursos canalizados a M2, hay una diferencia entre el proveniente del
ahorro financiero voluntario y el ahorro forzoso, este tltimo integrado sobre todo de
los recursos acumulados por el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), producto de las
reformas al sistema financiero de los ultimos lustros (factor estructural) que han per-
mitido la constitucién cada vez mds generalizada de cuentas individuales en lugar del
viejo esquema de reparto. En 2005 el saldo del ahorro financiero forzoso ya represent6
12% del producto debido a su sobresaliente crecimiento de los tltimos afios.

Ya se dijo que el ahorro financiero de los no residentes (M3-M2) ha mantenido
durante este periodo una proporcidn relativamente limitada —si bien creciente— de
casi punto y medio como proporcién del PIB, y cuyos recursos se han canalizado en
su mayoria a la tenencia de valores gubernamentales de largo plazo.

Evolucion del financiamiento al sector privado

Analizada la evolucion reciente del ahorro en México, ahora se estudia como ha sido
canalizado a los distintos sectores econémicos y se evalia dicha evolucion a la luz de
otras experiencias nacionales. Este apartado contribuye a explicar la hipétesis central
del trabajo, segtin la cual la asignacion del ahorro en los tltimos afios en México ha
mostrado insuficiencias notables. Se revisa sefialadamente el cuadro del anexo 1, que
da cuenta de los recursos canalizados al sector privado no financiero en este periodo.
En principio hay que destacar la sostenida caida de la demanda de ahorro de parte
del sector publico,’ lo que ha implicado el muy reciente crecimiento del crédito hacia
el sector privado. Visto en la perspectiva de los tltimos lustros, se aprecia que después

Si bien el balance del gobierno federal ha sido de -1.34, -1.20 y -1.97% como proporcién del
PIB para 2004, 2005 y 2006, respectivamente, su balance primario, es decir, incluyendo el ba-
lance de organismos y empresas publicas, ha tenido un saldo superavitario: 2.48,2.41 y 2.85%
del PIB para los afios indicados, lo que ha implicado desde luego la contraccién de su demanda
de ahorro. Fuente: BANXICO, 2006.

Desarrollo
REVISTA LATINGANERICANA OE ECOROMIA Vol. 39, nim. 155, octubre-diciembre / 2008

09Com_Pineda.indd 212 @ 18/11/2008 05:28:29 p.m.



®

AHORRO Y FINANCIAMIENTO EN MEXICO

del boom del crédito bancario asociado a las agresivas politicas de colocacion de
préstamos por los bancos recién privatizados en los primeros afios de los noventa, el
saldo del financiamiento del crédito al sector privado —como proporcién del PIB—
alcanz6 un importante monto de 63.0% en diciembre de 1995, el afio de la crisis (pri-
mera linea del anexo 1). Sin embargo —y como consecuencia del deterioro financiero
de labanca y de los demds intermediarios asociado a la crisis,’ y mds en general por la
importante contraccién que ésta implico— a partir de ese afio se presenta una signifi-
cativa retraccidn del crédito que condujo a que ya para el 2000 tal saldo representara
menos de la mitad del alcanzado en 1995, es decir, 30.6%.

Esta caida continud si bien a un ritmo bastante menos intenso hasta 2005, cuando
dicho saldo sélo represent6 27.9% del producto, y recién en 2006 comienza la recu-
peracion en buena medida, como ya se dijo, por la caida de la demanda de ahorro por Q
parte del sector publico, asi como por un renovado impetu crediticio de la banca y
otros intermediarios. Lo anterior produjo que para 2006 el crecimiento real anual en
por ciento de la financiacién al sector privado ascendiera a casi 14 puntos.

Vistos desde la perspectiva internacional, los montos del financiamiento total al
sector privado reportados en el anexo no muestran una importante participacion, tal
y como sucede, por ejemplo, en los paises desarrollados o los del este asiatico, segin
se reporta en el cuadro 3. Mds aun, en sus niveles actuales, México presenta estanda-

Cuadro 3
Profundizacion financiera por region en los noventa
Regidn Ndm. de paises (rédito af sector (rédito y capitalizacion PIB per capita,
privado (% PiB) de mercado (% PiB) délares de 1995
Paises desarrollados 24 84 149 23,815
Este asidtico y Pacifico 10 72 150 2,867
Medio este y norte de Africa 12 43 80 4,416
América Latina y Caribe 20 28 48 2,632
Europa Oriental y Asia Central 18 26 38 2,430
Hrica subsariana 13 21 44 791
Sur de Africa 6 20 34 407

Los valores son promedios simples de las regiones para los noventa.
Fuente: Jeanneau, 2007:4.

Existe una amplia literatura que documenta cémo las agresivas e imprudentes practicas credi-
ticias de los bancos recién privatizados empeoraron su raquitica condicién financiera, lo que
a la postre se constituy6 en una de las principales causas de la crisis.
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res inferiores a los del norte de Africa (cuyos paises disponen de ingresos per capita
inferiores a los de México) y, en ese sentido, el rezago aparece muy significativo.
En todo caso, los datos referidos sobre la evolucion reciente del financiamiento
total en México s6lo presentan una visién de conjunto y muy general, por lo que
para una comprensién amplia del fenémeno es necesario estudiar la evolucion de sus
distintos componentes, tal como lo muestra la grafica 2 (derivada del anexo 1). De
este modo, la fuerte caida del saldo de tal financiamiento entre 1995 y 2000 —que
signific6 que para este tltimo afio representase s6lo 48.6% del habido en 1995, y cuya
caida continud a un ritmo bastante menor hasta 2005— se explica por lo siguiente:

Grifica 2
Rubros del financiamiento al sector privado
Proporcion sobre el total

100% - 100%

80% - 80%

60% - 60%
40% - 40% A
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1995 2000 2005 2006 1995 2000 2005 2006
Externo Interno Hogares Empresas

Financiamiento directo E Otras instituciones @ Consumo E Financiomiento externo

I]M]ﬂ Emision de deuda . Emisién titulos E Vivienda . Financiamiento interno
@ Banca . Infonavit

Fuente: Elaboracion propia con informacién de BANXICO, Informe anual, 2007.

1. Del saldo del financiamiento total al sector privado que se alcanzé en 1995, para
2000 se tenfa una caida de 51.4%,’ lo que se atribuye en su mayoria a su compo-
nente interno —que se contrajo 57.8%— y en menor medida a su componente

Todos estos porcentajes representan proporciones del PIB para los aflos de referencia.
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externo, que presenta una contraccién de 29.9%. Para el siguiente lustro continu6
la caida si bien a un ritmo bastante menor, que significé que su participacién en el
producto total mostrara una contraccién de 8.8%, explicada en su totalidad por la
contraccion del financiamiento externo.

2. Acerca de los componentes del sector externo, el financiamiento directo mues-
tra una fuerte caida en su proporcién dentro del PIB de 23.4% en el primer lustro
de analisis (pasa de un saldo equivalente a 7.7% del PIB en 1995 a s6lo 5.9%
para 2000), y cae atin mds en el siguiente lustro: 27.1%, para representar s6lo
4.3% en 2005.

3. El otro componente del sector externo, la emisién de deuda colocada en el exte-
rior, cae de manera significativa en el primer lustro: 33%, y si bien de forma poco
menos intensa, continda su caida en el segundo lustro: 30.6%. De este modo, Q
queda con una proporcion de s6lo 2.5% en 2005.

4. El componente interno del financiamiento total al sector privado en México,
como en practicamente cualquier pais, ha sido y seguird siendo el mas impor-
tante: en 1995 representd casi 80% de ese total y para 2005 cayd a 75.6%. Lo
anterior muestra que, en principio y debido a su crecimiento relativo, el ahorro
externo jugé un papel contraciclico. En particular, el rubro mds importante del
componente interno de tal financiamiento, el del sector bancario, pone en evi-
dencia la mas fuerte caida. De este modo, mientras en 1995 alcanzo6 un saldo
como proporcion del PIB de 38.1% (con una participacién de 60.1% de tal finan-
ciamiento), 10 afnos después solo representd 10.3. En consecuencia, esta fuerte
cafda explica la agudeza de su deterioro en los ultimos lustros, si bien, como se
verd mas adelante, ha empezado a revertir esta tendencia.

5. El componente interno Otros intermediarios, el segundo mas importante en 1995
(con 12.2% del financiamiento total en tal afio), mostro la segunda mas importan-
te caida en el primer lustro de referencia, de 62.3%, si bien ya en el segundo lustro
presenta una muy significativa recuperacion de 27.6%. De este modo, para 2005
su saldo equivalia a 3.7% del producto, muy inferior a la participacion que tuvo
10 afos atras, de 7.7%.

6. El rubro de emision de deuda resulto ser la tnica opcién (ademads del crédito pu-
blico del INFONAVIT) que presentd en ambos lustros un crecimiento positivo: en
el primero tal aumento fue especialmente importante, de 50%; de este modo, de
presentar su saldo una proporcion sobre el producto total de 1% en 1995, alcanza
a duplicar tal participacién en 2005. Evidentemente, la principal causa de este
atipico comportamiento en el periodo tiene que ver con la decision de los grandes
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conglomerados nacionales de buscar financiamiento en los mercados de valores
nacionales. También hubo una importante emision de deuda ptiblica, en gran me-
dida asociada al financiamiento de los pasivos del FOBAPROA.

7. Finalmente aparece el rubro INFONAVIT, que mediante una sostenida politica en
el periodo mostré un importante crecimiento de su saldo como proporcién del
producto, al pasar de 3.2% en 1995 a 5.1% en 2005.

De este modo, se aprecia que a lo largo de la década de referencia los tinicos dos
componentes del sistema financiero institucional que muestran crecimiento son el de
titulos de deuda y el de crédito publico para vivienda por medio del INFONAVIT. En
consecuencia, lo anterior signific6 que se desarrollaran (y fortalecieran, para el caso
de los ya existentes) otros mecanismos de financiacion.

Esa ha sido la evolucién de los saldos del financiamiento total en la década de
andlisis vistos desde la perspectiva de sus fuentes: externa e interna. Se estudia a con-
tinuacion cudl fue esa misma evolucién por lo que va a sus destinatarios, es decir, los

hogares y las empresas, con sus respectivos subapartados (lado derecho de gréfica 2).

8. Yasedijoenel punto 1 que de 1995 a 2000 se presenta una fuerte contraccién del
saldo del financiamiento total al sector privado como proporcién del producto,
que asciende a 51.4%. Sin embargo, nétese que la afectacion del crédito a los ho-
gares fue mucho menos sustancial que el sufrido por las empresas. En el segundo
lustro de referencia inclusive el crédito a las familias present6 un incremento de
34.4%, ala vez que el concedido al sector empresarial continud su caida. De esta
forma, mientras que el monto del crédito concedido a las familias (como propor-
cién del producto) ascendia a 14.7% en 1995, para el final de la década representd
12.5%, un deterioro de s6lo 15%, muy inferior al sufrido en el mismo periodo por
el crédito las empresas, de 68%.

9. Dentro del crédito a los hogares el destinado a la vivienda, y a tono con el fuerte
apoyo publico al INFONAVIT, no resintié de manera tan fuerte la sequia financiera
que se vivi6 a lo largo de la década. Si bien inici6 con una proporcién dentro del
producto de 12.4% y cay6 a 8.2 en 2000, a lo largo del segundo lustro se recuperd
levemente para terminar en 8.7%.

10. El otro rubro del crédito a los hogares, el del consumo, después de una dréistica
caida de 54.2% en el primer lustro de referencia, ya para el final del segundo
muestra una recuperacioén con respecto a su proporcién al inicio de la década de
58%, ya que pasa de 2.4% a 3.8%.
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11. Antes ya se seflalé que la mds drastica caida del financiamiento total al sector
privado a lo largo de la década la sufrieron las empresas (que ascendi6 a 56%), y
esta caida fue severa por lo que toca al sector interno —con una contraccién de
75.6%— muy superior a la sufrida por el sector externo, de 47.7%. En el periodo
intermedio, en 2000, la caida del crédito interno ya habia sido especialmente se-
vera, de 66.5%, bastante superior a la sufrida por el sector externo, de 26.9%.

Mencién aparte merece la tltima columna del anexo, que describe el pasado in-
mediato del comportamiento del financiamiento estudiado, y que desde luego pre-
senta el escenario mas tranquilo en todo el periodo, con una significativa tasa de
crecimiento de practicamente 14% de un afio a otro.

Sin embargo, es necesario poner este crecimiento en perspectiva, pues como se ( )
ve a diciembre de 2006 el saldo del financiamiento total al sector privado continuaba
sin alcanzar —como proporcién del producto— ni siquiera la mitad del conseguido
en diciembre de 1995, el afio de la crisis.

La referida tasa de crecimiento de 14% en un ambiente institucional mucho mas
s6lido que el prevaleciente en el periodo de la privatizacién bancaria (primer lustro
de los noventa) no resulta en principio y en lo general preocupante en tanto que la su-
pervisién y regulacion bancarias han mejorado sensiblemente. Sin embargo, cuando
se analiza mds de cerca se aprecia que el crecimiento del crédito hacia los hogares
es mucho més elevado que el concedido a las empresas (18.2 contra 10.2) y dentro
del primero existe una enorme desproporcién del crecimiento del crédito hacia el
consumo con respecto al de la vivienda. Si se consolida esta tendencia, las tasas de
ahorro institucional para el financiamiento del sector productivo del pais continuardn
insuficientes y, aun habiendo un crecimiento mediocre como el que se ha tenido a lo
largo de la década, las empresas continuaran padeciendo una relativa sequia de finan-
ciamiento que, a la postre, redundara en mas bajos niveles de competitividad.

Conclusiones

Se sefial6 al inici6 de este trabajo que el pais ha mantenido tasas de ahorro insuficien-
tes, y que ello ha contribuido a mantener bajas tasas de inversién, mismas que se ex-
plican por la volatilidad de la demanda agregada. En efecto, aunque se ha contenido
la tasa de crecimiento en los precios y se cuenta con finanzas publicas equilibradas,
la volatil e incierta evolucion del producto asi como las bajas tasas de ahorro han
desalentado las inversiones productivas, lo que a la postre retroalimenta las bajas
tasas de crecimiento del producto.
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En ese orden de ideas, los bajos niveles de formacion bruta de capital que impiden
el aprovechamiento de mejoras tecnoldgicas contribuyen a explicar los deficientes
estdndares de competitividad del aparato productivo.

Aunque la reducida tasa de ahorro ha sido complementada de manera parcial con el
ahorro proveniente del exterior, éste se ha orientado de forma preeminente al sector
exportador de la economia. Sin embargo, no han podido integrarse a éste los esla-
bonamientos productivos locales, para convertirse asi en proveedores confiables de
insumos. Lo anterior refleja la elevada heterogeneidad estructural de la economia
mexicana y permite explicar los disimiles niveles de ingreso de su sociedad.

En particular, la evolucion reciente de los agregados monetarios s6lo muestra
un crecimiento limitado del ahorro financiero que, sin embargo y habida cuenta de
la contraccién de la demanda de ahorro por parte del sector publico, si ha permitido
incrementar en el pasado inmediato el financiamiento total al sector privado. Muy
seflaladamente la pobre retribucién del ahorro en la banca ha conducido a una re-
orientacion de tal ahorro hacia otras opciones, de entre las cuales el sector mds bene-
ficiado ha sido el de Otros intermediarios, como se aprecia en la composicién de los
agregados monetarios.

Sin embargo, la reduccién relativa del ahorro canalizado a la banca no ha impe-
dido que, como sucede en casi toda América Latina, los bancos contintien siendo los
principales intermediarios del crédito del pafs.

Por lo que va a los destinatarios del crédito, después de su fuerte contraccién
producto de la crisis de 1995, sélo recién se ha presentado un crecimiento del cré-
dito al sector privado, sobre todo al de los hogares, y en una proporcién bastante
menor al de las empresas.

Esta tendencia podria conducir en el corto plazo a un aumento de la cartera venci-
da, y en el mediano plazo a que no se logre revertir la deficiente tasa de ahorro inter-
no. En efecto, mientras que el crecimiento del crédito se oriente hacia el consumo, las
familias encontrardn menos estimulos para incrementar su ya pobre tasa de ahorro, y
en consecuencia no habra suficiencia de recursos prestables en el sistema financiero
institucional.

Estos insuficientes niveles de ahorro interno aparecen mas obvios si se compara al
pais con otras experiencias nacionales, pues aun naciones con niveles de ingreso per
capita inferiores al nuestro mantienen tasas de financiamiento mas elevadas.

En consecuencia, aunque si bien es cierto que las reformas institucionales al sec-
tor financiero han ampliado el nimero de intermediarios y diversificado los instru-
mentos para ambos, los ahorradores y los demandantes del crédito, al tiempo que han
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fortalecido la regulacién prudencial otorgandole mayor seguridad en su operacion,

no han contribuido de manera importante a elevar las tasas de ahorro ni a una mas

eficiente asignacion del mismo, todo lo cual contribuye a explicar las limitadas tasas

de crecimiento del producto.

Y
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Anexo 1
Financiamiento total al sector privado no financiero
Variacion
real anva
Saldos en miles de millones de pesos Por ciento del PIB en porcentaje
Dic. 95 Dic. 00  Dic. 05  Dic. 06 Dic. 95 Dic. 00 Dic. 05 Dic. 06 Dic. 05-dic. 06
Financiamiento total 1,159.3  1,680.1 2,333.0 27645 63.0 306 279 302 13.9
Externo 239.9 520.2 5684 6298 13.0 95 6.8 6.9 6.5

Financiamiento externo directo’ ~ 141.3 3223 3628  419.6 1.7 59 4.3 4.6 1.2
Emision de deuda colocada

en el exterior? 98.5 197.9 2056 2102 54 36 25 2.3 -1.8
Interno 919.5 1,159.9 1,764.6 2,347 500 211 211 233 16.3
De bancos comerciales® 700.6 700.4  860.2 1,318 38.1 127103 124 26.4
De otros infermediarios* 141.3 1585 3094 3491 7.1 2.9 3.7 3.8 8.4
Emisién de instrumentos

de deuda 19.2 79.7 1660 1758 1.0 1.5 20 1.9 1.8
De INFONAVIT® 58.4 2211 4290 4780 32 40 51 5.2 7.1
Memo
Hogares 2714 513.6 11,0449 1,287.2 147 9.3 125 141 18.4
Consumo 43.8 60.6 3167 4395 24 1.1 3.8 4.8 33.3
Vivienda 2215 4530 7281  B847.8 124 82 87 9.3 11.9
Empresast 887.9 1,665 1,288.1 14773 482 212 154 16 10.2
Financiamiento externo 239.9 520.2 5684  629.8 13.0 9.5 6.8 6.9 6.5
Financiamiento interno’ 648.1 646.3  719.7 8475 352 118 8.6 9.3 13.2
Financiamiento externo

expresado en délares® 31.0 54.1 53.4 583 — - - - 9.0

Incluye proveedores extranjeros de empresas, crédito de banca comercial externa y otros
acreedores. No incluye PIDIREGAS de PEMEX.

Papel comercial, bonos y colocaciones en el exterior. No incluye PIDIREGAS de PEMEX.
Incluye cartera de crédito total e intereses devengados y cartera asociada a programas de
reestructura (UDI'y EPF IPAB-FOBAPROA).

Incluye el crédito otorgado por la banca de desarrollo, empresas de factoraje, arrendadoras,
uniones de crédito, SAP y SOFOL.

Corresponde a la cartera hipotecaria vigente y vencida del Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT).

Incluye Personas Fisicas con Actividad Empresarial.

El total del financiamiento otorgado por Factorajes, Arrendadoras y Uniones de Créditos se
incluye dentro del financiamiento interno a empresas. El financiamiento otorgado por SAP no se
asigna a empresas ya que principalmente se destina a hogares.

8 Expresado en millones de délares. Variacién nominal. No incluye PIDIREGAS de PEMEX.
Fuente: BANXICO, Informe anual, 2006.
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