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CUADRO 1. Fuentes y usos de recursos financieros en la economia

Distribucidn (%) 2004 2006 2008 2009

2010*

. Total de fuentes (I-1l} 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
recursos ﬁnanclerosD 1. M4 : | 69.86 7619 7649 7744 7175
° M4, En poder de residentes 6810 7346 7241 7298 7208
. . . M4, SAR 1504 1642 1762 1896 1965
Hemos sostenido (comentario de octubre 2010) que el sis- M4, SAR: Siefores 374 910 842 981 1050
. . 1o . M4, SAR: Otros fondos fuera de las Siefores 6.80 7.32 9.19 9.15 9.14
tema financiero de México no es operativo en cuanto a R i a G GG HE Se
su papel para sostener el proceso de inversién y de cre- R o o e L6 273, 4007 446 568
11, Finang ient a 3014 2381 2351 2256 2225
cimiento de la economia. Los créditos a las empresas son Sector publico 1958 1323 1220 1290 1207
3 ) 3 . Banca comercial 0.80 0.46 0.23 0.18 0.36
sumamente reducidos, en el mejor de los casos, y la liquidez Sector privado 977 1012 1107 948 972
. Lo L. . Total de usos (I-V) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
de los intermediarios se coloca principalmente en los ins- 1219 1072 1353 1297 1358
RT . . 1 50.76 4593 4653 4769 4685
trumentos de la deuda publica. Esta es una disfunciona- e 3§ D56 S1ss 243 Lk
lidad clave en el desempefio de la economia y provoca una Ll — e oo o0 e T
distorsion en la cantidad y en los precios de los préstamos. ekt e Mist e arkos Imanciens vl o ol
Valores emitidos por estados y municipios 0.36 053 0.59 0.60 0.59
No hay incentivos para que esta situacién cambie y ello se IV, Financiamiento al sect 3785 4076 4394 4121 4110
i , .. Financiamiento al sector privado, Hogares 1569 1848 1880 1789 17.83
convierte en una verdadera anomalia econdmica. Hogares: Consumo 384 628 608 516 494
Hogares: Vivienda 1185 1220 1272 1273 1290
En esta ocasiéon abordamos de modo mas especifico el Financiamiento al sector privado, Empresas 217 228 2514 2332 2326
. ., . . . Empresas: Crédito de iarios financieros 950 975 1166 1116 1090
asunto de la asignacién de los recursos financieros dispo- presas: Emision de instrumentos de deuda 290 241 241 268 264
. : . . Empresas: Externo 977 1012 1107 948 972
nibles en la economia y el caracter de la competencia que o Abe G5  lenst 478 e
existe por ellos en el mercado. Se trata de una disputa por P S P
los fondos que se da entre el sector publico y el privado.
Lo que se desprende del analisis de las fuentes y los usos CUADRO 2. Fuentes y usos de recursos financieros en la economia
de esos recursos es que existe un desplazamiento de las Porcentaje de Ia diferencia absoluta 2006 2006 2008 2009 2010%
- - - 100010001000 10001008
entidades privadas a favor del gobierno, lo que se conoce T TR T T
como el fendmeno del Crowding out. M4, En poder de residentes 80.10 9111 65.04 8409 5096
M4, SAR 2515 1691 2372 4475 3556
Al primer semestre de 2010, el volumen de recursos finan- M4, SAR: Stedones _ W 772 348 364 2651
M4. SAR: Otros fondos fuera de las Siefores 10.96 919 20.24 831 9.05
cieros disponibles fue de 9,585 miles de millones de pesos M4, Resto fuera del SAR 5495 7420 4132 3934 1540
) - M4, En poder de no residentes 1168 495 510 1151 3399
(mmdp) corrientes. En el cuadro 1 se muestra la partici- I. Financiamiento externo a: | 823 394 2986 440 1505
.y . Sector publico 1182 -1447 1413 2617 475
pacion, por el lado de las fuentes, de la oferta monetaria B coraecial 243 047 110 081 457
; Sector privado 602 1793 1683 -2095 1523
(medida por el agregado M4) y de los recursos externos. T T R T
Mientras que por el lado de los usos se distinguen: las : | 2 0 2413 1100 2909
} ) ] T | | 2641 2363 5468 6996 27.35
reservas internacionales y el financiamiento al sector Financiamiento Interno 1459 3809 4056 4379 3209
R L. . Financiamiento Externo 1182 -1447 1413 2617 4.5
publico, a los estados y municipios y al sector privado Il Financiamiento a estados 408 091 197 2086 602
Crédito de intermediarios financieros 265 -133 147 20.04 5.60
(hOga resy empresas). Valores emitidos por estados y municipios 143 2.24 051 0.82 0.43
. . . i 3496 6704 3781 -1108 3840
En el periodo al que nos referimos, el conjunto del sector e s 346 33 5 Ga0 e
publico acaparaba 63.5% de los recursos disponibles y el FOEare=Corey 16057 {1601 020 =120 029
Hogares: Vivienda 1743 1533 5.85 1280 16.83
sector privado disponia 41.1 por ciento. (debe restarse el Financiamiento al sector privado, Empresas 148 3570 3166 -1148 2186
. . . Emp Crédito de diarios financieros 378 1730 1231 1.67 4.92
rubro de otros conceptos que tiene signo negativo, agru- Empresas: Emision de i s de deuda 372 047 25 781 170
d | | ‘o u t t ” -6.02 1793 1683 -2095 1523
pado en el rengléon “otros conceptos”. Sl 550 isE i9if bae
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GRAFICA 1. Usos de recursos financieros en la economia CreciMIENTo TRIMESTRAL ANUAL
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Fuente: SIREM, con datos del Banco de México

La dindmica y el efecto de este proceso de distribucién de los

fondos se puede apreciar mediante el flujo 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
financieros en la economia. De tal manera, y segun se puede
ver en el cuadro 2, la acumulacién de reservas internacio-
nales ha sido muy significativa. Esto corresponde a que la
gestion de las reservas es una parte clave de la gestion de
las politicas monetaria y cambiaria del Banco de México vy,
también, de la Secretaria de Hacienda.

Asimismo, se advierte que el financiamiento al sector publico

E

ha absorbido una parte sustancial de los recursos, y a ellos
deben sumarse los que se destinan a financiar a los estados
Yy municipios. En este caso sobresale el afio 2009 por los
ajustes hechos en el marco de la crisis econdmica (cuando
se registrd una caida de 6.5% del producto interno bruto).

sector privado, por su parte, ha disminuido de modo sig-
nificativo su participacién en dichos flujos, sobre todo
desde el afio 2008, e incluso hubo una variacién negativa
en 2009. En el caso particular de las empresas es practi-
camente infimo el flujo proveniente de los intermediarios
financieros y se ve también el movimiento y fluctuaciones
de la emision de deuda.

La grafica 1 muestra el comportamiento trimestral de la asig-

nacion de los recursos, medido por su tasa de crecimiento.
En la grafica 2 se descompone una vez mas la variacion de
los flujos de los recursos. Se puede apreciar que el sector

GRAFICA 2. Uso de recursos financieros 2010
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privado absorbe sélo 11% del total. Esta es la expresidn
de la anomalia que apuntamos arriba. Las previsiones
para 2011, en funcidon de las pautas de la politica econé-
mica en sus expresiones monetaria y financiera, asi como
los criterios con los que se ha planteado la Ley de Ingresos,
aprobada ya por ambas cdmaras del Congreso, permiten
calcular que se mantendra restringida la oferta de financia-
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 financiamiento crowding out y, ademas, al creciente
problema del endeudamiento publico y, en especial, de los
estados y municipios. Esta situacion no estd contemplada
directamente en la medicion del déficit fiscal (se trata de
rubros contenidos en cuentas contingentes y en donde se
coloca también el pasivo laboral de las entidades publicas).
La situacidn fiscal es mas fragil de la que se desprende de
las cifras que se tratan de modo convencional

Por otra parte, deja ver que la politica de acumulacién de

reservas internacionales seguira siendo el eje de la deter-
minacién del tipo de cambio y, también, de las tasas de
interés. La estabilidad financiera que protegen las auto-
ridades tiene asi un costo creciente, no sélo en términos
financieros, sino en el campo de la productividad y la com-

petitividad externas.




