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Introduccion

La iniciativa de Reforma Financiera presentada por el Ejecutivo Federal tiene como uno de
sus objetivos la reactivacion del mercado de financiamiento para lograr un mayor crecimien-
to econémico. Su diagnostico parte del hecho de un bajo nivel de financiamiento al sector
privado en México. Afirma que a pesar de tener uno de los sistemas financieros mas solidos
y robustos del mundo, al mismo tiempo es uno de los que menos prestan. La solucion que
plantean ante este dilema es otorgar mas crédito y mas barato, es decir una expansion del

crédito.

Si bien la autoridad tiene razén en que el nivel de financiamiento al sector privado es bajo,
surgen varias interrogantes respecto a por qué el crédito es bajo y cémo deberia crecer. El
objetivo de este trabajo es dar una vision sobre la segunda interrogante, planteando lo que

puede ser una dinamica razonable de crecimiento del crédito en México.

El crédito puede ser una espada de doble filo. Si se utiliza de manera adecuada y con
responsabilidad, puede impulsar el crecimiento econémico. Cuando se utiliza de manera
imprudente y en exceso, el resultado puede ser una crisis financiera por el endeudamiento
excesivo de los hogares y las empresas. La Reforma Financiera tiene sus aspectos positivos,
ya que toca una problematica relevante. Sin embargo, es importante tener cuidado con una
expansion desmedida del crédito dada la experiencia nacional e internacional.

Reinhart y Rogoff, en su libro This time is different, alertan sobre los riesgos de una expansion

excesiva del financiamiento:

“Cuando un boom financiero esta basado en endeudamiento, casi siempre el resultado
sera una falsa imagen positiva de las politicas publicas, de la capacidad de una institucion
financiera para generar enormes ganancias o del estandar de vida de un pals. La mayoria
de estos booms terminan mal. Desde luego, los instrumentos de deuda ocupan un lugar
fundamental en cualquier economia, antigua o moderna, pero alcanzar un equilibrio entre el
riesgo y las oportunidades de deuda sera siempre un gran reto.”
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El presente documento consiste en ocho secciones que incluyen la presente introduccion.

En la segunda seccion se analiza el contexto actual de México, en la tercera el papel y la
importancia de la intermediacion financiera. En la cuarta seccion se hace una revision de la
literatura econdmica sobre el crédito. La quinta seccion explica los riesgos de una expansion
excesiva del financiamiento. En la sexta seccion se hace un andlisis sobre el financiamiento
en México. La séptima seccion plantea diferentes escenarios de crecimiento del financia-
miento. La octava seccion contiene las conclusiones y algunas propuestas.

INTRODUCCION
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Contexto actual de México

En esta seccion se muestra la situacion actual del crédito en México frente a otras nacio-
nes. Esta comparacion sera el punto de partida para comprender la diferencia del crédito
entre los paises. La primera comparacion es la del financiamiento total al sector privado en
México, con la situacion de otras regiones. Posteriormente se hace el comparativo entre
diferentes paises desarrollados, para concluir con el comparativo frente a algunos paises en
América Latina.

La grafica Il.1 muestra que el financiamiento total al sector privado es bajo en comparacion con
el promedio de diferentes regiones del mundo. Llama la atencién que incluso Oriente Medio y
el Norte de Africa tienen una mayor penetracién promedio del financiamiento que México.

Gréfica Il.1. Financiamiento total al sector privado, 2012
(En porcentaje del PIB)
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En la gréfica I1.2 se puede observar que el financiamiento al sector privado en México se

encuentra en niveles muy inferiores, en comparacion con los paises desarrollados. Si bien
esto puede significar una oportunidad muy importante de crecimiento del financiamiento, es
necesario aprovecharla de una forma responsable. Sin embargo, dada la situacion actual de
algunos de estos paises, queda claro que el nivel objetivo de profundizacion del financia-

miento en México no es para llegar a esos niveles.

Gréfica I1.2. Financiamiento total al sector privado, 2012
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Se presentan a continuacion los datos de paises de la region en la gréfica 11.3. A pesar de la
crisis financiera internacional, durante los Ultimos afios se ha observado una expansion del
crédito en esta region, la cual incluye a México. Sin embargo, nuestro pais sigue muy por
debajo de pafses que han alcanzado un importante desarrollo, como Chile, e incluso esta
por debajo de Guatemala.

CONTEXTO ACTUAL DE MEXICO
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Gréafica I1.3. Financiamiento total al sector privado, 2012
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Si bien el nivel de crédito respecto al PIB es bajo en México, ello puede deberse a una serie
de factores estructurales de la economia mexicana. Aunque esta es una pregunta relevante,
no es el propdsito de este documento. Este estudio parte del supuesto que el nivel de crédito
es demasiado bajo en México y que este indicador debe aumentar.

Se buscaré en la seccion VIl dar algunas evidencias de qué es un crecimiento razonable
del crédito en México, en el mediano plazo. Pero antes, es importante analizar cuéal ha sido
el comportamiento del financiamiento en los ultimos anos, con el objetivo de saber como ha

crecido recientemente.

Si bien el indicador es bajo, en México existe una dinamica de crecimiento del financiamien-
to total al sector privado que, a pesar de tener un sistema financiero poco profundo, esta en
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movimiento, lo que le da otro matiz a la investigacion. No se trata de pasar de la inaccion total

del crecimiento del crédito, sino qué tanto se acelera dicho crecimiento.

Los datos muestran que el crédito esta creciendo en México, como se puede apreciar en la
grafica 1.4. A pesar de que hubo un pequefio efecto adverso por la crisis financiera inter-
nacional de 2008, el indicador ha mostrado una clara tendencia al alza. Ello muestra que el
Sistema Financiero no ha estado inactivo, por lo que debera presentarse una aceleracion,
pero controlando los riesgos.

Gréfica Il.4. Financiamiento total al sector privado en México, 2003-2012
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

En la gréfica 1.4 se puede observar que, de 2006 a 2012 el indicador ha aumentado en ocho
puntos del PIB, con lo que se paso del 19.66% al 27. 69%, lo cual indica la clara tendencia
a la alza. Sin embargo, no ha sido suficiente para alcanzar los niveles que tienen otras na-
ciones, lo cual es un gran reto para México, siempre y cuando se haga de forma prudente.

CONTEXTO ACTUAL DE MEXICO
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Intermediacion financiera

En esta seccion se presentan referencias a algunas investigaciones que se han hecho sobre
la relacion entre el crédito y su importancia para el crecimiento de la economia. Cuando se
habla del sistema financiero, siempre se comenta que su principal objetivo es la intermedia-
cién, que consiste en recibir fondos de los ahorradores, que posteriormente se canalizaran
hacia quienes requieren financiamiento a través de operaciones de crédito.

La literatura econémica tedrica y empirica sugieren que hay una estrecha relacion entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico. A grandes rasgos, la evidencia sugiere
que los paises que cuentan con sistemas financieros y mercados de capitales desarrollados,
crecen mas rapido que los que no los tienen.

Esta es una de las premisas tedricas que, desde principios del siglo XX, economistas como
Schumpeter (1912) propusieron. El establecia que las instituciones bancarias canalizaban el
ahorro de la sociedad, via créditos, a los proyectos mas rentables e innovadores, promovien-

do con ello tanto el desarrollo tecnolégico como el crecimiento econdmico.

Romer (1986) argumenta que el sector financiero contribuye al desarrollo econdémico en
la medida que transfiere y distribuye de forma 6ptima los recursos de sectores superavi-
tarios a sectores deficitarios, lo que eleva la productividad y el nivel general de eficiencia
de una sociedad.

Solow (1998) reconoce una conexion entre la naturaleza del sistema financiero y la senda de
crecimiento, que actla a través del control del banco sobre los gestores de los proyectos de
inversion (empresas). En la medida que la supervision del banco garantice niveles adecuados
de calidad de activos y rendimiento, y evite problemas de mala gestion o fraude, la viabilidad
de los proyectos contribuira al crecimiento econémico. Es decir, un sistema financiero desa-

rrollado mitiga problemas de asimetria de la informacion como un bien publico.

Honohan (2004) reconoce un vinculo positivo entre financiamiento y crecimiento, afirmando
qgue este ultimo es indispensable para reducir los niveles de pobreza de una nacion. Para él,
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existen dos canales por medio de los cuales la funcion financiera puede afectar el crecimien-

to econdmico: la acumulacion de capital y la innovacion tecnolégica.

Si bien hay muchos argumentos tedricos en esta materia, adicionales a los presentados, lo
importante es que hay mucha evidencia empirica que respalda lo anterior. Por ejemplo, Beck
y Levine (2004) concluyeron que el desarrollo financiero causa el crecimiento econémico en
el largo plazo y sus resultados sugieren que, un pais con mayor tamafio de su mercado de
valores y con un mayor desarrollo del mercado de crédito, después de 18 afos su PIB real
per capita habria sido casi un 30 por ciento mayor y su productividad habria sido casi un 25
por ciento mas alta.

[1l.] Intermediaros Financieros

Un intermediario financiero evita que los individuos con ahorros tengan que hacer la evalua-
cion de a quién financiar. Los intermediarios surgen en una economia donde los costos de
adquirir informacion, de hacer cumplir los contratos y de transaccion generan incentivos para
su existencia. En otras palabras, los sistemas financieros surgen con el propésito de reducir
los costos, ademas de minimizar las fricciones y asimetrias que existen en los mercados.

Diamond (1984) argumenta que los costos de adquisicion de la informacion crean incen-
tivos para el surgimiento de intermediarios financieros'. Supongamos, por ejemplo, que la
adquisicion de informacién sobre una tecnologia de produccion tiene un costo fijo. Si no hay
intermediarios, cada inversionista deberia pagar dicho costo fijo. Sin embargo, como reac-

cion frente a esta estructura de costos de la informacion, determinados grupos de individuos

" Fabozzi (1996) da una visién similar sobre este tema al definir que un intermediario financiero es una institucion
que desempena el papel de transformacién de activos financieros no deseables en activos financieros de
mayor interés para la poblacion, cumpliendo alguna de las siguientes funciones econémicas: intermediacion

del vencimiento, reduccion del riesgo inherente a toda asimetria de la informacion, reduccion de costos (de

contratacion, de transaccion, de procesamiento de la informacion, etc.) y oferta de mecanismos de pago.

INTERMEDIACION FINANCIERA
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podrian crear o utilizar intermediarios financieros, o colaborar con ellos, para reducir los

costos de adquirir y procesar informacion sobre inversiones.

Otra explicacion que justifica la existencia de los intermediarios es el problema de riesgo
moral que surge del hecho de que las acciones del prestatario, posteriores a la firma del
contrato, no se pueden verificar o controlar perfectamente por parte del prestamista. En este
contexto, Diamond (1984) analiza las ventajas comparativas de los bancos como entidades

delegadas en la supervision de los proyectos de inversion.

En resumen, los intermediarios financieros? eficientes buscan beneficiar a las empresas que
dependen de fondos externos para financiar su crecimiento. Es decir, los intermediarios
tienen la llave que abre o cierra el financiamiento. Para que se pueda dar una expansion
responsable del crédito sera necesario preguntarse a quién y para qué se le debe otorgar,
por estas razones es importante revisar la literatura econémica sobre financiamiento total al

sector privado.

Los bancos tienen criterios para prestar porque se preocupan por lo que sucede, ya que
hay riesgo de crédito. Cuando su percepcion del riesgo es extrema pueden llegar a justifi-
car el cese total de préstamos a la economia. Es decir, en cierto contexto los intermediarios
financieros pueden imponer una restriccion de fondos prestables a la economia (Rajan y
Diamond, 2009).

En presencia de dichas restricciones crediticias, los intermediarios financieros pueden jugar

un papel importante en las fluctuaciones macroeconémicas. Por ejemplo, si es costoso ha-

2 Dewatripont y Tirole (1994) definen un banco como un intermediario financiero que participa en el sistema
de pagos y financia a los agentes econdmicos con déficit de fondos propios (tipicamente el sector publico,
empresas no financieras y algunas economias domésticas), con los excedentes financieros de otros

(economias domésticas).
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cer cumplir los contratos de préstamo, la capacidad de endeudamiento estara limitada por

el valor de los activos de garantia del prestatario o el patrimonio neto.

Cuando las restricciones de crédito son relevantes, un aumento de precios de los activos
alivia las limitaciones y por lo tanto, ayuda a aumentar la produccion y la inversion (Rajan y
Ramcharan, 2011).

Los datos recientes relacionados con México que se presentaron en la seccion anterior no
hacen suponer que estemos en la situacion de tener restricciones importantes de otorga-
miento de crédito.

En sintesis, un sistema con intermediarios que canalizan fondos coadyuvaré a un crecimien-
to econdmico sostenible a largo plazo, el cual depende de la capacidad para aumentar las
tasas de acumulacion del capital fisico y humano, de la utilizacion de los activos productivos
resultantes de la manera mas eficiente, y de asegurar el acceso de toda la poblacion a di-
chos activos. La intermediacion financiera facilita este proceso de inversiones, con lo que se
moviliza el ahorro privado para la inversion empresarial y se asegura que dichos fondos se
asignen de la manera mas productiva. Asi se diversifica el riesgo y se proporciona liquidez,
con el fin de que las empresas puedan utilizar de manera eficaz la nueva capacidad.

INTERMEDIACION FINANCIERA
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El financiamiento en
la literatura econdmica

En esta seccion se presenta una revision de la literatura econdmica sobre el tema del cré-
dito. En la década de los cincuenta, Gurley y Shaw (1955) establecieron que las empresas
podian elevar su nivel de eficiencia si acudian a los mercados de deuda para financiar sus

proyectos productivos y asi, contribuir al crecimiento econémico.

Para Rajan y Zingales (1998) el desarrollo financiero, medido por el nivel de crédito y el
tamano del mercado de valores, puede predecir el crecimiento econémico porque los mer-
cados financieros capitalizan el valor actual de las oportunidades de crecimiento, mientras
que las instituciones financieras prestan mas si piensan que la economia tendra crecimiento

econdmico.

Ademas, muestran que el desarrollo financiero desempefia una funcién social, especial-
mente en el surgimiento y desarrollo de nuevas empresas, lo que genera innovacion y por lo

tanto, aumenta el crecimiento.

Petersen y Rajan (1995) analizan el efecto de la competencia en el mercado de crédito. Ellos
encuentran que las empresas pequefas jovenes, en los mercados de crédito mas concen-
trados, tienen acceso a financiamiento por parte de las instituciones que buscan crear una

relacion de largo plazo que les de beneficios a ambos.

Lo anterior indica que el crédito empresarial bien invertido es el que genera el crecimiento.
Las empresas con créditos pueden realizar proyectos e inversiones que les permitan mejorar

su produccion y sus ingresos.

Por otra parte, Friedman (1957) planted que las formas en que los agentes econémicos
(personas y familias) eligen su consumo 6ptimo dependen de su ingreso a largo plazo (del
ingreso permanente). La implicacion econémica mas importante de dicha teoria es que el
crédito constituye una forma de suavizar el consumo en el tiempo ante un patrén de ingre-

sos variables.
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Técnicamente afirma, que el consumo depende de dos factores, los ingresos esperados en

el futuro y los ingresos actuales. Los ingresos esperados del futuro determinan nuestro con-
sumo y lo ajustan para que sea mas homogéneo.

Esta hipdtesis explica parcialmente por qué las personas se endeudan y permite explicar
como la gente pide prestado para su educacién o una casa, en ciertas etapas tempranas
de su vida productiva. Sin embargo, este marco tedrico también permite concluir que ese

crédito no apoya de manera relevante el crecimiento de la economia.

Beck et al (2009) encuentran que el crédito a la empresa aumenta el crecimiento econémico
en el largo plazo, mientras que el crédito a los hogares no tiene ningun efecto. El crédito a la
empresa reduce la desigualdad del ingreso, mientras que el crédito a los hogares no tiene
ningun efecto. El crédito a los hogares se asocia negativamente con el exceso de sensibi-
lidad del consumo, mientras que no existe una relacion entre el crédito a la empresa y el

exceso de sensibilidad del consumo.

Esta breve revision de algunos estudios que se han hecho sobre la importancia y el impacto
que tiene el crédito nos sirven como base para nuestro analisis y son el sustento para tratar
de comprender su importancia, ademas de los riesgos que ha representado el manejo irres-
ponsable del crédito en las economias. Por lo tanto, es importante tener un buen sistema
de intermediacion financiera en México, que siga creciendo para que pueda otorgar mas
créditos y que estos se otorguen especialmente al sector productivo, para que tengan un
impacto en el crecimiento economico. El crédito, cuando se utiliza adecuadamente y con

una expansion prudente, puede ser un importante motor para la economia.

EL FINANCIAMIENTO EN LA LITERATURA ECONOMICA
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Riesgos de la expansion
del financiamiento

Cuando se utiliza bien el financiamiento puede ayudar al crecimiento econémico. Sin embar-
go, una expansion irresponsable puede ocasionar problemas a la economia por el endeuda-
miento excesivo y generar riesgos para la estabilidad macroeconémica y financiera, como

veremos en este capitulo.

Reinhart y Rogoff (2009) presentan como la acumulacion excesiva de deuda, ya sea por parte
de gobiernos, bancos, empresas o familias, aumenta la vulnerabilidad a una crisis de con-
flanza, sobre todo en los casos donde la deuda es a corto plazo. Ademas, documentan con
evidencia abundante un gran ndmero de crisis bancarias. Lo interesante es que encuentran
que afectan, desde hace mucho tiempo y por igual, a paises ricos, en desarrollo y pobres.

Afirman que existe un factor comun en las diferentes crisis de deuda que se estudian en su
libro: el hecho de que la acumulacion excesiva de deuda, por lo general, conlleva riesgos
estructurales mas grandes de lo que podria pensarse en medio de un boom financiero. La

grafica V.l muestra el patron tedrico de comportamiento del financiamiento previo a las crisis.

Muchos de los episodios recientes de crisis bancarias y financieras en las economias han
sido precedidos de rapidas expansiones del crédito. Los origenes de dichas expansiones al
financiamiento han sido multiples. Algunos casos se han dado como consecuencia de una
liberalizacion financiera en ausencia de una regulacion bancaria apropiada, otros como con-
secuencia de entradas de flujos externos de capital. Otros se producen luego de choques
favorables en los términos de intercambio o como resultado de programas de estabilizacion
macroeconoémica, los cuales incrementan la confianza de inversionistas y consumidores, y

por ende, su demanda de nuevos créditos.

En este ciclo, primero se tiene una expansion acelerada del financiamiento, posteriormente
una crisis bancaria, un periodo de estabilizacion y la recuperacion del otorgamiento de cré-
dito, que puede ser larga, para volver a llegar a los mismos niveles de endeudamiento que
se tenian antes de la expansion del financiamiento.
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Gréfica V.I. Ciclo del financiamiento

Expansion del Crisis Periodo de Recuperacion en el
financiamiento financiera estabilizacién otorgamiento de crédito
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Existe investigacion referente a crisis financieras, como ejemplo, Buyukkarabacak y Valev
(2006) documentan con evidencia internacional empirica que la expansion del crédito a
menudo va seguida por las crisis bancarias. Consideran que la tasa de crecimiento del cré-
dito total al sector privado (familias y empresas) es un predictor de las crisis. En concreto,
el crecimiento del crédito a familias es un predictor importante de las crisis bancarias en los

paises con alta propension a consumir.

Takats y Upper (2011) estudian la relacion entre el crédito bancario y la recuperacion de las
economias después de un boom crediticio. A partir de la evidencia empirica extraida de 39
crisis financieras en las cuales hubo previamente una expansion explosiva del crédito, los
autores infieren que no existe correlacion entre la cantidad de crédito disponible y el creci-
miento del PIB en los primeros afos de recuperacion de la economia posterior a la crisis.
Es decir que, si bien el crédito bancario al sector privado se reduce, no significa necesaria-
mente que el crecimiento econdmico sea mas lento después de una crisis financiera.

RIESGOS DE LA EXPANSION DEL FINANCIAMIENTO
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Por otra parte, Bernanke y Lown (1991) definen una contraccion del crédito como una dis-

minucién en la oferta de crédito, que es anormalmente grande para una determinada fase
del ciclo econémico. El crédito se contrae normalmente durante una recesion, pero una

inusual contraccion podria ser vista como una crisis crediticia.

Con el marco empirico anterior, a continuacion se analizaran casos especificos del compor-

tamiento del financiamiento en diferentes paises.
V.l Lo que ya nos sucedio: lecciones de México

México inicio un proceso de liberalizacion financiera en 1989 y continud con las privatizaciones
de los bancos que se hicieron entre 1990 y 1992. Ademas, hubo entradas de capital que coinci-
dieron con un fortalecimiento de las finanzas publicas y una fuerte demanda de crédito privado.

Como resultado de la nacionalizacién bancaria de 1982, los bancos habfan perdido a su
personal con mayor experiencia y capacitacion. Es decir, no contaban con experiencia en el
otorgamiento de crédito al sector privado, ya que durante la década de los ochenta la mayor
parte del financiamiento bancario se habia canalizado al gobierno federal.

De esta manera se produjo un crecimiento muy rapido del crédito bancario al sector privado.
De 1988 a 1994, casi se cuadruplict el crédito al sector privado, medido como proporcion
del PIB, como se puede ver en la gréfica V.2. El rapido crecimiento del crédito al sector
privado en ausencia de mecanismos adecuados de supervision y regulacion bancaria, dio

lugar a un frente de vulnerabilidad.

En el periodo de 1988 a 1994, el nivel de crédito pasd del 11% hasta casi el 40% como pro-
porcion del PIB, un periodo muy corto de tiempo para tal expansion. Con la crisis de 1994-
1995 se inici6 un proceso de contraccion del crédito. Como resultado de la crisis, los bancos
disminuyeron su derrama de crédito al sector privado.
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La grafica V.2 permite visualizar cdmo tuvieron que pasar diez afos para que el crédito en

México empezara a crecer. El crédito en México ha sido bajo por las crisis macroecondémi-
cas y financieras que se han tenido, situacion que ha provocado que se reduzca el nivel
de participacion del financiamiento al sector privado. Sin embargo, desde 2006 se ve una
recuperacion y ha tenido un crecimiento moderado, pero responsable.

Gréfica V.2 financiamiento total al sector privado, méxico
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Es importante conocer de manera breve el comportamiento del crédito en otras economias
para poder comparar la situacion que tiene México y sobre todo, aprender de la experiencia
internacional para aprovechar las oportunidades, evitar los errores cometidos en las diferen-

tes crisis bancarias y financieras.
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V.1l Una buena referencia: lecciones de Chile

Chile es un claro ejemplo de como una economia en América Latina puede desarrollarse
con una visiéon de largo plazo. Sin embargo, no todo ha sido bueno en el camino hacia la
modernizacion de este pais.

La expansion del crédito durante la segunda mitad de los afos setenta se vio agilizada por el
facil acceso al financiamiento externo y por un sector financiero que tomaé riesgos excesivos,

y que operaba con regulacion y supervision deébiles.

Chile sufrio una crisis financiera en el afio de 1982, después de 5 afios de crecimiento
acelerado del crédito, y su relacion financiamiento a PIB tardd 10 afios en estabilizarse. Sin
embargo, o mas interesante al observar la gréafica V.3 es que Chile es un caso de éxito a
sequir para la economia mexicana, porque ha tenido una expansion responsable del crédito

durante 20 afios y ha llegado a niveles de profundizacion financiera razonables.

Gréfica V.3. Financiamiento total al sector privado, Chile
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial
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V.11l Expansion irresponsable del financiamiento:
lecciones de Estados Unidos

Una expansion irresponsable del crédito nos puede llevar a algo similar a lo que ha sucedido
en Estados Unidos.

Rajan (2010) sostiene que la desigualdad social fue una causa de la crisis y que el gobierno
estadounidense actué como complice. Argumenta que la creciente desigualdad durante las
tres dltimas décadas en EU, cred las condiciones para que los politicos relajasen los requisi-
tos de control en el acceso al crédito, con el objetivo de evitar que las clases medias y bajas
sintiesen que su nivel de vida cala, en comparacion con los que ocupan el segmento mas
alto de la distribucion del ingreso.

En la grafica V.4 se puede ver la gran expansion del crédito que tuvo Estados Unidos a partir
del 2002, o que en buena medida gener¢ la crisis de 2008.

Gréfica V.4. Financiamiento total al sector privado
(En porcentaje del PIB)
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Debido a la burbuja inmobiliaria, los ciudadanos tuvieron la sensacion de ser ricos, ya que

subia el precio de sus viviendas. La economia continuaba en crecimiento, pero curiosamen-

te no habia inflacion, no crecia el empleo ni el ingreso de la clase media.

La leccidon que se debe aprender de esta crisis es relativamente simple: el aceleramiento del
crédito, tarde o temprano va a llevar a que la economia se descarrile, incluso la economia
mas desarrollada del mundo.

V.1V Expansion irresponsable del financiamiento: lecciones de Asia

Durante las ultimas décadas, los paises del sureste asiatico experimentaron un boom eco-
némico sin precedentes histéricos. Por su parte, el volumen de crédito de los “tigres asia-
ticos” crecio parcialmente, entre ocho y diez veces mas rapido que su PIB.

La crisis asiatica comenzo en julio de 1997, en Tailandia, y durante la segunda mitad del
afo se extendid gradualmente, en forma secuencial, a casi todos los mercados emergen-
tes de Asia.

Al considerar las causas de la crisis asiatica, hay bastante consenso en sefialar entre ellas,
la rapida expansion del crédito externo y otros ingresos de capital de corto plazo, parte del
cual sirvio para financiar créditos a plazos mayores, otorgados por la banca local.

Esos movimientos financieros se inscribieron en un contexto macroeconémico marcado

por la apreciacion de las monedas y un creciente déficit en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos.
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Gréfica V.5. Financiamiento total al sector privado, crisis asiatica®
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

El marco institucional mostraba deficiencias en el sistema bancario, las cuales llevaron a
inversiones excesivas en el area inmobiliaria de algunos paises, y en ciertos sectores in-

dustriales de otros.

La crisis cambid varias de las ideas que se tenian sobre el sistema financiero internacional. Por
ejemplo, prevalecia en ese entonces la idea de que los paises en desarrollo se beneficiarian
necesariamente de una expansion crediticia, a pesar de que existia evidencia que establecia
lo contrario, como lo hemos visto en la revision de la literatura econdmica en este documento.

Los patrones de crecimiento medio del crédito para los casos anteriores, con sus conse-
cuentes crisis econémicas y financieras, pueden constituir una referencia Util para sugerir

una evolucion futura del crédito dentro de parametros razonables.

8 Tailandia, Indonesia y Corea del Sur, por ser los paises mas representativos de la region y donde la crisis asiatica

tuvo un mayor impacto.
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El financiamiento en México

Hemos visto en las secciones pasadas, las tendencias claras que distinguieron el proceso
de crecimiento acelerado del crédito en México a inicios de la década de los 90, asi como
los efectos negativos de las expansiones de crédito en Estados Unidos y Asia.

Sin embargo, dado el nivel de profundizacién financiera de México y ante la estabilidad
macroeconomica que ha presentado el pais en los Ultimos afos, nuestro escenario es dife-
rente. EI comportamiento del financiamiento al sector privado ha tenido una tendencia de
crecimiento razonable, como lo podemos ver en la grafica VI.1, lo que no implica un riesgo
para la economia. Es importante sefialar que durante el periodo el crecimiento del finan-
ciamiento del sector bancario ha sido mayor que todo el financiamiento al sector privado,
lo que demuestra que la banca si esta prestando.

Grafica VI.1. Financiamiento interno total y bancario al sector privado
(Miles de millones de pesos corrientes)
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La contraccion del crédito en México en 2009 debe entenderse en un contexto en el que las

tensiones financieras experimentadas en otras partes del mundo, a partir de la quiebra de
Lehman Brothers desencadenaron un entorno adverso.

En la gréafica VI.2 se muestra la tasa de crecimiento real que ha tenido el financiamiento
interno total al sector privado, la cual desde 2006 ha sido positiva, a excepcion de 2009,
cuando se observo una pequefia desaceleracion, cuando el mundo se enfrentd a los efec-
tos de la crisis financiera. Estas tasas de crecimiento real expresadas en términos de
crecimiento del PIB implicaron un crecimiento promedio anual de 2.8 veces el crecimiento
del PIB durante el periodo.

Gréfica VI.2. Financiamiento interno total al sector privado, México
(Tasa de crecimiento real)
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A partir de 2006, el crédito ha tenido una tasa de crecimiento razonable. Si bien, el sector

bancario esta prestando recursos importantes al sector privado en México, hay un seg-
mento de empresas que se pueden financiar fuera del pals. La gréafica VI.3 muestra el
comportamiento de este financiamiento, que en promedio equivale aproximadamente al
20% del financiamiento interno.

Gréfica VI.3. Financiamiento externo al sector privado, México
(Tasa de crecimiento real)
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Las empresas han aprovechado la liquidez que existe en los mercados financieros interna-

cionales para captar financiamiento y los bajos niveles de las tasas de interés para buscar
créditos en dolares. A excepcion del afio 2009, por motivo de la crisis financiera internacional,
la tasa de crecimiento del financiamiento externo al sector privado en México ha sido positiva.

Cabe sefialar que los datos de financiamiento externo al sector privado pueden estar subes-
timados por aspectos metodoldgicos. Por ejemplo, probablemente no se incluye todo el cré-
dito al sector privado de bancos del exterior y no se reporta el crédito que le dan las matrices
a sus filiales en México.

Caracteristicas del financiamiento de México

Hemos analizado cémo se encuentra México en relacion a otros paises y comprobado que
el financiamiento total al sector privado es bajo* para 2012. Sin embargo, es importante

sefialar que a pesar de este escenario, se observa una tendencia de crecimiento razonable.

Esto nos indica que la maquinaria del crédito en México esta funcionando con una clara
tendencia de crecimiento. Las instituciones financieras han tenido un comportamiento res-
ponsable en la expansion del financiamiento que se viene dando desde 2006.

4 El Banco Mundial calcula un 27.62% y la CNBV un 26.8% del financiamiento total al sector privado como

proporcion del PIB. La diferencia se debe a que se utilizan diferentes metodologias.
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Gréfica VI.4. Cartera de financiamiento total al sector privado
(Millones de pesos corrientes)
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Para comprender con amplitud el fendmeno del financiamiento es necesario estudiar la
evolucion de sus distintos componentes. La grafica VI.4. muestra que el financiamiento

interno hacia las empresas ha sido el dominante.

Es importante entender la reciente evolucion del financiamiento. El monto de los créditos
otorgados por los intermediarios financieros al sector privado va en aumento en todos sus
componentes y es importante que siga esta tendencia. La grafica muestra como el segmen-
to de crédito mas relevante es el empresarial y el mas pequefio consumo. Esto revela que

existe una composicion razonable del crédito en México.
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Gréfica VI.5. Cartera total de financiamiento al sector privado
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Por lo que se refiere a tasa de crecimiento es de notar que la mas volatil es consumo seguida
por el financiamiento externo.

Por lo tanto, se deberia incentivar el mercado crediticio en México y en general, su sistema fi-

nanciero, a partir de la creacion de un circulo virtuoso que empiece con una mayor bancariza-

cién que incentive el ahorro interno y el acceso al crédito a los diversos sectores productivos.
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Una mayor cantidad de recursos destinados al financiamiento es una condicion importante

para impulsar el crecimiento econémico, pero también, puede ser insuficiente si no se utiliza

para mejorar las condiciones en el pais.

Las expectativas de continuidad de un crecimiento econdmico estable, tasas de interés
relativamente bajas y una inflacion controlada, pueden favorecer la expansion del crédito
en México y continuar con la tendencia que ha tenido desde 2006. Sin embargo, el crédito
debe tener una expansion moderada, la cual debe estar acompafiada por el crecimiento
de la economia, para evitar caer en los errores que hemos cometido en México y en otras
naciones y que han terminado en crisis financieras.

Cuando se da crédito excesivo a la economia se puede endeudar de mas al sector privado
y este se vuelve mas sensible a movimientos en las variables macroeconémicas. También el
crédito excesivo puede crear una burbuja que cuando se ajuste puede provocar un mayor
nivel de incumplimiento de los créditos. Ademas de cuidar lo anterior, 1o que se debe buscar
es dirigir el crédito a proyectos productivos que sean rentables. La tarea mas importante es

su adecuada identificacion.
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Escenarios de crecimiento
del financiamiento total VII

Hemos visto en los capitulos anteriores, que México ha tenido un crecimiento importante
del financiamiento entre 2006 y 2012. Se puede decir que no ha sido una dinamica mala,
tomando en cuenta el complicado panorama internacional. Es importante sefialar que se
ha tenido un crecimiento responsable del crédito, limitando el crédito al consumo cuando

este ha mostrado signos de deterioro.

Es necesario poner atencion a la forma en que debe darse la expansion del financiamiento

para evitar que México caiga en un escenario adverso.

Es importante tratar de mostrar los diferentes escenarios que se pudieran presentar en el
crecimiento que puede tener el financiamiento total al sector privado en la economia mexi-
cana. A continuacion se presentan algunas proyecciones, que si bien no buscan predecir
el futuro con exactitud, sirven para dar una idea sobre la forma en que deberia crecer el
crédito de forma prudente, para que sirva como palanca al crecimiento econémico y no se

convierta en un riesgo para la economia.

El crecimiento promedio de la economia entre 1995 y 2012 fue del 2.54%, como se aprecia
en la siguiente tabla.

Cuadro VII.1. Crecimiento del PIB

Crecimiento PIB real

1995 - 2000 3.29 %
2001 - 2006 221 %
2007 - 2012 211 %

Promedio 2.54 %

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI

Con esta informaciéon de la economia mexicana se formula un escenario con el crecimiento
histérico de 2.5% del PIB real anual y otro con un crecimiento estimado de 3.5% explicado

por las reformas estructurales.

ESCENARIOS DE CRECIMIENTO DEL FINANCIAMIENTO TOTAL

31



32

VII.I Escenario con un crecimiento del PIB real anual del 2.5%

Nuestro primer escenario toma en cuenta el promedio de crecimiento del PIB real de 1995
a 2012, que es del 2.5%. Es decir, |0 que se supone es que el comportamiento promedio de
los ultimos 18 afios se replica hasta 2025. Por otra parte, se asume una inflacion del 3.5%,

similar a la de 2012, y suponemos que se mantiene la estabilidad macroecondémica.

Para los analisis de sensibilidad se asumen tres escenarios de crecimiento del crédito en
veces del crecimiento del PIB real. El cuadro siguiente presenta las variables de crecimiento.

Cuadro VII.2. Crecimiento estimado anual de
financiamiento total al sector privado, 2013-2025

Veces PIB real Crec:en;ilento Cl‘:g::::aar:to
s 7.5% 11.0 %
2.5 6.2 % 9.7 %
2 50% 8.5 %

Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO-INEGI- CNBV

Si la economia mexicana tuviese un crecimiento del PIB real de 2.5% y el financiamiento
un crecimiento de 3 veces el PIB real, la tasa real seria de 7.5%, pero con un crecimiento

de 2.5 veces el PIB rea seria de 6.2% y creciendo 2 veces el PIB real de 5.0% real anual.
Es razonable asumir que el crédito tiene que crecer en funcion de la forma en que crece

la economia del pais. No puede crecer mucho el crédito y la economia no hacerlo, cuando
es asi hay un problema.
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En la gréafica VII.1 se puede observar la proyeccion del financiamiento total al sector pri-

vado, con una tasa de crecimiento de 3 veces el PIB real y con una economia que crece
el 2.5%. Asi en 2025 el financiamiento total al sector privado alcanzaria un 43.2% como

proporcion del PIB.

Grafica VII.1. Financiamiento total al sector privado, México
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO-INEGI- CNBV

Este escenario responsable de expansion puede ayudar a mantener la estabilidad ma-
croeconomica y, a la vez, beneficiar a la economia. Si tomamos en cuenta la experiencia
exitosa de Chile, el crédito debe crecer a un ritmo que permita canalizar sus beneficios al

sector productivo como es lo que se muestra en esta grafica.

El siguiente escenario supone que la economia crece al 2.5% vy el financimiento total al
sector privado crece a una tasa de 2.5 veces el PIB real. En la grafica VII.2 se observa que
tendriamos un 37.29% del financiamiento total al sector privado como proporcion del PIB
en 2025.

ESCENARIOS DE CRECIMIENTO DEL FINANCIAMIENTO TOTAL 33



34

Gréfica VII.2. Financiamiento total al sector privado, México
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO-INEGI- CNBV

Es importante sefalar que, de acuerdo a la grafica V1.2, entre 2013 y 2025 el crédito crece-
ria poco mas de 10 puntos porcentuales. Sin embargo, esta expansion del crédito muestra
un escenario conservador, porque la expansion del financiamiento llegaria al 37.29% como
proporcion del PIB.

Otro escenario seria si suponemos que la economia crece al 2.5% y el financimiento total
al sector privado crece a una tasa de 2 veces el PIB real. En la gréafica VII.3 se observa
que tendriamos un 32.13% del financiamiento total al sector privado como proporciéon del
PIB en 2025.
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Gréfica VII.3. Financiamiento total al sector privado, México
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO-INEGI- CNBV

Este escenario resulta poco favorable, ya que aunque toma en cuenta la dinamica de la
economia mexicana en los ultimos anos, la aceleracion es muy lenta y el impacto en el cre-
cimiento econémico de México seria muy poco.

En resumen, si el crecimiento econdmico se mantiene en el nivel promedio de los ultimos 19

afos, hacer crecer el financiamiento hasta 3 veces el crecimiento del PIB puede llevar a una
dinamica razonable de otorgamiento de crédito.

ESCENARIOS DE CRECIMIENTO DEL FINANCIAMIENTO TOTAL BS



36

VII.II Escenario con un crecimiento del PIB real anual del 3.5%

En esta seccidn se presenta un escenario mas optimista, en el que se asume que se logran
algunos cambios estructurales en la economia de México que aporten 1 punto adicional al
crecimiento que ha tenido el pais en los ultimos 18 afios. De esta forma, la economia na-
cional estarfia creciendo al 3.5% y se mantendria este promedio hasta 2025, junto con los
supuestos y la metodologia del escenario anterior.

El cuadro VII.3 muestra los resultados del crecimiento del crédito bajo los supuestos
mencionados.

Cuadro VII.3. Crecimiento estimado anual de
financiamiento total al sector privado, 2013-2025

Veces PIB real Crecimiento Crecimiento
real nominal
3 10.5 % 14.0 %
2.5 8.8 % 12.3%
2 7.0% 10.5 %

Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO-INEGI- CNBV

En este escenario, el crédito al tener que crecer en funcién de un mayor crecimiento de la

economia del pais, tendra una mayor dinamica.
En la gréafica VII.4 se puede observar el crecimiento del financiamiento total al sector privado

de 3 veces el PIB real. En 2025 el financiamiento total al sector privado alcanzaria un 61.11%
como proporcion del PIB.
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Gréfica VII.4. Financiamiento total al sector privado, México
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO-INEGI- CNBV

En s6lo 13 afios se incrementarian la profundizacion de 34 puntos porcentuales del PIB. Es
decir, con mayor crecimiento econémico y del crédito se tendria un escenario de riesgo para
la economia, porque la expansion del financiamiento serfa muy acelerada, especialmente
durante los Ultimos cinco anos del periodo. Este escenario muestra como, con mayores ta-
sas de crecimiento no se puede mantener el mismo crecimiento en veces PIB.

En la grafica VII.5 se puede observar el crecimiento del financiamiento total al sector privado,

el cual creceria 2.5 veces el PIB real. En 2025 el financiamiento total al sector privado alcan-
zaria un 49.8% como proporcion del PIB.
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Gréfica VII.5. Financiamiento total al sector privado, México
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO-INEGI- CNBV

En este escenario se incrementaria 23 puntos porcentuales en 13 anos, lo que implica un
escenario menos riesgoso, ya que no se darfa una aceleracion muy rapida del crédito en
México y no representaria tanto riesgo para la economia.

Finalmente, en la grafica VII.6 se puede observar el crecimiento del financiamiento total al
sector privado de dos veces el PIB. En 2025 el financiamiento total al sector privado alcan-
zaria un 40.74% como proporcion del PIB, una cifra que resulta consistente en el escenario
de mayor dinamismo en VII.I.
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Gréfica VII.6. Financiamiento total al sector privado, México
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO-INEGI- CNBV

Este escenario seria el mas adecuado dada la situacion de la economia mexicana, porque
para 2025 se tendria una proporciéon considerable del financiamiento como PIB, sin la nece-
sidad de poner en riesgo a la economia.

Por lo tanto, la expansion del financiamiento es importante, pero siempre con precaucion y
cautela, ya que puede resultar peor el remedio que la enfermedad, como pasoé con la crisis
de 1994, tras la cual tuvieron que transcurrir mas de 10 afos antes de lograr un crecimiento
estable del financiamiento.

Una expansion del crédito hacia 2025, para México, debe oscilar entre el 40y el 45 por ciento.
Es el escenario razonable, tomando en cuenta las caracteristicas de la economia en los ultimos
anosy que el crecimiento es razonable. En este escenario, ir mas alla podria generar presiones
e incluso una crisis, como ha ocurrido en el pasado y en otras naciones.
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Ahora bien, si no se dan los supuestos de crecimiento econdmico los rangos anteriores

pueden ser excesivos.

La leccion es clara, el rango en que debe crecer el financiamiento total al sector privado en
Meéxico se encuentra entre 2 y 3 veces el PIB real, ya que superar ese limite puede resultar
explosivo para la economia mexicana. La tendencia del crecimiento al financiamiento total
en México, desde 2006, ha sido de 2.8 veces el PIB real y se debe continuar con esta ten-

dencia para mantener condiciones de estabilidad.
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Conclusiones y recomendaciones
de politica publica VIH

México puede ser una potencia regional que rompa la barrera del ingreso medio en las proxi-
mas décadas si encuentra la férmula para crecer de manera sostenida. Uno de los pilares
puede ser la expansion responsable del crédito, como se ha analizado en este documento.
A continuacion se presentan algunos de los datos mas importantes del trabajo:

« La penetracion del crédito en México es baja, ya que representa el 26.81% del PIB.

» Guatemala tiene mayor penetracion del crédito que México (31.60%).

» Desde 2006, la expansion del crédito en México ha tenido un buen comportamiento y se
mantiene una dinamica positiva.

« En los ultimos seis afos el financiamiento ha crecido en promedio, 2.8 veces el crecimien-
to real del PIB.

« Si bien el nivel de financiamiento en México es bajo, no debe darse un proceso acelerado
de otorgamiento del crédito, sino gradual, durante los siguientes afios.

« Chile ha logrado una expansion del crédito sin tener un incremento irresponsable. En 20
afnos lograron aumentar aproximadamente 40 puntos porcentuales de su PIB.

« Existe una relacion entre el crecimiento de la economia y el crédito. A mayor crecimiento
del PIB se puede dar una mayor expansion del crédito.

« El uso responsable del crédito facilita realizar gastos de consumo e inversion por encima
de lo que permiten los ingresos corrientes. Sin embargo, el monto de financiamiento que
una familia, una empresa o una economia recibe, siempre esta asociado a la capacidad
de pagar sus deudas.
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« Cuando el crédito crece mas rapido que la capacidad de generar ingresos, se incremen-

ta el riesgo de no poder pagar los préstamos, ello dificulta obtener nuevos préstamos en
el futuro.

« El tipo de crédito que detona el crecimiento econémico en el mediano plazo es el que
apoya a las actividades productivas.

« En términos generales se puede afirmar que los grandes corporativos, tanto nacionales
como extranjeros que operan en México, no tienen limitaciones de acceso al crédito, a

nivel nacional o en el extranjero.

Algunas reflexiones que pueden ayudar a valorar si se da un crecimiento responsable del
crédito en México:

» Que la reforma financiera mejore la inercia del crecimiento responsable de los ultimos

anos.

» Que la Banca de Desarrollo complemente pero no abra la llave del crédito sin controlar
los riesgos.

« El financiamiento total al sector privado como proporcion del PIB crezca entre 2y 3 veces
el PIB.

« Si el crecimiento de la economia es menor, el crédito deben crecer menos.

« Evitar la elaboracién de politicas publicas en favor del populismo crediticio.

» No puede entenderse que el crédito al consumo es malo. Al contrario, en niveles razona-

bles es bueno, ya que mejora la calidad de vida de la poblacién, pero debe otorgarse de
forma que se evite el sobreendeudamiento.
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« El financiamiento bien manejado es Util y apoya el bienestar de las familias.

» La mayor oportunidad para expandir el crédito se encuentra en el area del financiamiento

a la infraestructura y al sector productivo.

« Lo més importante es mantener la estabilidad del sistema financiero antes que generar ries-

gos sistémicos que se produzcan por una expansion artificial del crédito en la economia.

Laleccién es claray en este documento se pretende sefialar que el nivel de endeudamien-
to (los créditos) debe mantenerse en niveles aceptables, de tal suerte que no se afecte
la estabilidad econdmica de las personas, las empresas ni del pais en general, porque
de no hacerlo, México estaria repitiendo uno de los errores que lo llevaron a la crisis de
1994-1995, o al error que han cometido las naciones mas desarrolladas que ocasionaron
la crisis de 2008.
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