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¿A dónde van los 
recursos  nancieros? 
Hemos sostenido (comentario de octubre 2010) que el sis-

tema  nanciero de México no es opera! vo en cuanto a 
su papel para sostener el proceso de inversión y de cre-
cimiento de la economía. Los créditos a las empresas son 
sumamente reducidos, en el mejor de los casos, y la liquidez 
de los intermediarios se coloca principalmente en los ins-
trumentos de la deuda pública. Esta es una disfunciona-
lidad clave en el desempeño de la economía y provoca una 
distorsión en la can! dad y en los precios de los préstamos. 
No hay incen! vos para que esta situación cambie y ello se 
convierte en una verdadera anomalía económica. 

En esta ocasión abordamos de modo más especí co el 
asunto de la asignación de los recursos  nancieros dispo-
nibles en la economía y el carácter de la competencia que 
existe por ellos en el mercado. Se trata de una disputa por 
los fondos que se da entre el sector público y el privado. 
Lo que se desprende del análisis de las fuentes y los usos 
de esos recursos es que existe un desplazamiento de las 
en! dades privadas a favor del gobierno, lo que se conoce 
como el fenómeno del crowding out.

Al primer semestre de 2010, el volumen de recursos  nan-
cieros disponibles fue de 9,585 miles de millones de pesos 
(mmdp) corrientes. En el cuadro 1 se muestra la par! ci-
pación, por el lado de las fuentes, de la oferta monetaria 
(medida por el agregado M4) y de los recursos externos. 
Mientras que por el lado de los usos se dis! nguen: las 
reservas internacionales y  el  nanciamiento al sector 
público, a los estados y municipios y al sector privado 
(hogares y empresas). 

En el periodo al que nos referimos, el conjunto del sector 
público acaparaba 63.5% de los recursos disponibles y el 
sector privado disponía 41.1 por ciento. (debe restarse el 
rubro de otros conceptos que ! ene signo nega! vo, agru-
pado en el renglón “otros conceptos”.

C!"#$% 1. Fuentes y usos de recursos  nancieros en la economía

Fuente: SIREM, con datos del Banco de México

C!"#$% 2. Fuentes y usos de recursos  nancieros en la economía

Fuente: SIREM, con datos del Banco de México
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Fuente: SIREM, con datos del Banco de México

G$&'()" 2. Uso de recursos  nancieros 2010

Fuente: SIREM

La dinámica y el efecto de este proceso de distribución de los 
fondos se puede apreciar mediante el  ujo anual de cada 
rubro, es decir, la diferencia absoluta de cada uno de los 
rubros que se incluyen en el apartado de usos de recursos 
 nancieros en la economía. De tal manera, y según se puede 
ver  en el cuadro 2, la acumulación de reservas internacio-
nales ha sido muy signi ca! va. Esto corresponde a que la 
ges! ón de las reservas es una parte clave de la ges! ón de 
las polí! cas monetaria y cambiaria del Banco de México y, 
también, de la Secretaría de Hacienda.

Asimismo, se advierte que el  nanciamiento al sector público 
ha absorbido una parte sustancial de los recursos, y a ellos 
deben sumarse los que  se des! nan a  nanciar a los estados 
y municipios. En este caso sobresale el año 2009 por los 
ajustes hechos en el marco de la crisis económica (cuando 
se registró una caída de 6.5% del producto interno bruto). 

El sector privado, por su parte, ha disminuido de modo sig-
ni ca! vo su par! cipación en dichos  ujos, sobre todo 
desde el año 2008, e incluso hubo una variación nega! va 
en 2009. En el caso par! cular de las empresas es prác! -
camente ín mo el  ujo proveniente de los intermediarios 
 nancieros y se ve también el movimiento y  uctuaciones 
de la emisión de deuda. 

La grá ca 1 muestra el comportamiento trimestral de la asig-
nación de los recursos, medido por su tasa de crecimiento. 
En la grá ca 2 se descompone una vez más la variación de  
los  ujos de los recursos. Se puede apreciar que el sector  

privado absorbe sólo 11% del total. Esta es la expresión 
de la anomalía que apuntamos arriba. Las previsiones 
para  2011, en función de las pautas de la polí! ca econó-
mica en sus expresiones monetaria y  nanciera, así como 
los criterios con los que se ha planteado la Ley de Ingresos, 
aprobada ya por ambas cámaras del Congreso, permiten 
calcular que se mantendrá restringida la oferta de  nancia-
miento a los hogares y las empresas, respecto del total de 
fuentes de recursos disponibles.

Punto de vista
Estas cifras apuntan al desplazamiento del sector privado 

en el  nanciamiento crowding out y, además, al creciente 
problema del endeudamiento público y, en especial, de los 
estados y municipios. Esta situación no está contemplada 
directamente en la medición del dé cit  scal (se trata de 
rubros contenidos en cuentas con! ngentes y en donde se 
coloca también el pasivo laboral de las en! dades públicas). 
La situación  scal es más frágil de la que se desprende de 
las cifras que se  tratan de modo convencional 

Por otra parte, deja ver que la polí! ca de acumulación de 
reservas internacionales seguirá siendo el eje de la deter-
minación del ! po de cambio y, también, de las tasas de 
interés. La estabilidad  nanciera que protegen las auto-
ridades ! ene así un costo creciente, no sólo en términos 
 nancieros, sino en el campo de la produc! vidad y la com-
pe! ! vidad externas.


