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Resumen

De acuerdo con el contexto teorico de la literatura post keynesiana
sobre el tema del dinero enddgeno, en este documento se conside-
ra el “auge del consumo” que tuvo lugar en México durante el
periodo comprendido entre finales de los afios ochenta y princi-
pios de los noventa. El auge del consumo plantea una paradoja
evidente: por una parte la rdpida expansion del préstamo al con-
sumo, experimentada a lo largo de ese periodo, puede ser explica-
da a través de algunos de los argumentos mds solidos expuestos
en la literatura sobre dinero enddégeno; por la otra, en la creacién
de las condiciones que originaron dicha expansion, el estado mexi-
cano desempefié un papel primordial. En la seccidon conclusiva
del documento, se alude a una diversidad de literatura post-
keynesiana previa, ejemplificada por Juan Noyola, la cual nos per-
mite precisar ciertas distinciones de economia politica que resul-
tan necesarias las cuales en los escritos poskeynesianos mas re-
cientes han venido siendo pasadas por alto.
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MEXICO’S CONSUMER BOOM:
A POST KEYNESIAN INTERPRETATION

Abstract

This paper considers the Mexican “consumer boom” of the late 1980s and
early 1990s in the theoretical context of the Post Keynesian literature on
endogenous money. The consumer boom poses an apparent paradox: on
the one hand the rapid expansion of consumer lending during this period
can be described by some of the more powerful arguments in the endogenous
money literature. On the other hand, the Mexican state played a large role in
creating the conditions that provoked this expansion. In closing we point to
an older variety of Post Keynesian literature, exemplified by Juan Noyola,
which allows us to make the necessary political economy distinctions that
more recent Post Keynesian writings overlook.

Palabras clave: Post Keynesian monetary theory, financial liberalization,
endogenous money.

L’APOGEE DE LA CONSOMMATION AU MEXIQUE
UNE INTERPRETATION POST-KEYNESIENNE

Résumé

D’apres le contexte théorique fourni par la littérature post-keynésienne autour
du théme de la monnaie endogéne, [’auteur de cet article examine « I’apogée
de la consommation » atteint au Mexique au cours de la période comprise
entre la fin des années 1980 et le début des années 1990. L’apogée de la
consommation repose sur un paradoxe évident : d’un c6té une expansion
rapide du crédit a la consommation, vécue tout au long de la période en
question, que I’on peut expliquer grice a certains des arguments les plus
solides issus des textes consacrés a la monnaie endogeéne ; d’autre part, il est
évident que I’Etat Mexicain a joué un réle primordial dans la création des
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conditions qui ont été a 1’origine de cette méme expansion. Dans ses
conclusions, 1’auteur passe en revue la diversité de la littérature post-
keynésienne déja existante, représentée, entre autres, par Juan Noyola, ce
qui nous permet d’avoir une idée précise de certaines distinctions d’économie
politique nécessaires bien qu’elles aient été négligées dans les textes post-
keynésiens les plus récents.

Mots-clefs : Théorie monétaire post-keynesian, liberalisation financiére, argent
endogéne.

O AUGE DO CONSUMO NO MEXICO:
UMA INTERPRETAGAO POS-KEYNESIANA

Resumo

De acordo com o contexto tedrico da literatura pds-keynesiana sobre o tema
do dinheiro enddégeno, neste documento considera-se o “auge do consumo”
que se deu no México durante o periodo de final dos oitenta e comego dos
noventa.

O auge do consumo planteia um paradoxo evidente: por um lado a rdpida
expansdo do empréstimo ao consumo, sofrida ao longo desse periodo, pode
explicar-se por meio de alguns dos argumentos mais sélidos apresentados
na literatura sobre o dinheiro enddégeno, por outro lado, na criagdo das
condicdes que deram origem a essa expansdo, o Estado mexicano teve um
papel primordial.

Na secdo conclusiva do documento, fala-se sobre uma diversidade de litera-
tura pos-keynesiana previa, exemplificada por Juan Noyola, a qual nos per-
mite precisar certas distingdes de economia politica que resultam necesarias,
mesmas que, nos escritos post-keynesianos mais recentes tem sido pasadas
por alto.

Palavras chave: Teoria monetdria pos-keynesiana, liberalizagdo financeira,
dinheiro enddgeno.
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I. Introduccion: Crédito endégeno

Se considera el papel de la politica del gobierno en la rapida expansién del présta-
mo al consumo, que tuvo lugar en México a lo largo del periodo comprendido entre
finales de los ochenta y principios de los noventa. Nos apoyamos en la literatura
poskeynesiana' sobre el dinero y el crédito endégenos, pero también cuestiona-
mos la manera en que la distincién entre endégeno y exdgeno es formulada en
dicha literatura.

La teoria poskeynesiana se distingue por su enfoque hacia la forma institucional
especifica de un sector financiero en un lugar y tiempo dados, y los tipos de
enlaces con que un sistema financiero se vincula con la produccioén, la distribucion
y el consumo.2 Comenzamos con la revisién de la literatura poskeynesiana sobre
el dinero endogeno.

En su nivel mas elemental, la nocion del dinero enddégeno puede ser resumida en la
propuesta de que éste es creado en respuesta a su demanda, a nivel de la ampli-
tud del sistema (Vickers, 1994 y Wray, 1998). Debido a que el mecanismo para la
creacion de dinero es el préstamo otorgado por los bancos, una teoria sobre el
dinero end6geno es una teoria del crédito endégeno, pero la nocion de un crédito de
este tipo es mas amplia dado que ésta incluye también el crédito proporcionado
por otro tipo de instituciones distintas de los bancos.

En las explicaciones encontradas en los libros de texto tradicionales, el préstamo
otorgado por el sistema bancario puede hallarse limitado por: (1) los activos de
reserva, (2) los depositos, (3) el capital bancario y (4) la disponibilidad de capaci-
dad crediticia de los solicitantes de préstamos.® Las teorias poskeynesianas so-

1 Para una explicacion concisa de la teoria poskeynesiana véase Eichner (1978); una mas reciente y
ambiciosa presentacion es la realizada por Lavoie (1993). Para los propdsitos de este documento, nos
apoyamos tanto en la rama kaleckiana del poskeynesianismo [Noyola (1956) y Fitzgerald (1981)],
como en la rama mads estrictamente keynesiana, que adopta un mundo no-ergodico, y brinda una s6lida
importancia al dinero y al empleo [Chick (1986), Minsky (1986), Davidson (1978) y Wray (1998)].

2 Hicks (1985: 133) escribid que: “Por mucho que los economistas sean capaces de reducirla a una
‘teoria pura’, la economia monetaria, es de hecho el estudio de una institucion social particular, la cual
inevitablemente se desarrolla de diferentes modos en distintos contextos sociales”. Keynes advirtid
acerca de los peligros de generalizar a través de paises (1913, 11-21 y en varios pasajes) y diferentes
periodos (1973: 198-199). Véase, también, Crotty (1990) y Raj (1948: 16).
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bre el caracter end6geno del dinero tienden a ser escépticas acerca de si dichas
restricciones operan y bajo qué condiciones.

1. Activos de reserva

La teoria del origen enddgeno del dinero, asociada con Moore (1988), argumenta
que los bancos centrales de préstamo de ultima instancia, casi por definicién, han
abandonado el control sobre la cantidad de activos de reserva. Dichos bancos
tienen que proveer activos de reserva adicionales cuando el sistema bancario re-
quiere de los mismos, debido a que la negacién de un requerimiento tal plantearia
el riesgo de una crisis financiera, lo cual es algo que un banco central de préstamo
de ultima instancia tiene que evitar a toda costa.* El banco central controla el
precio de esos préstamos, pero no la cantidad prestada.

2. Depositos

Tradicionalmente, se consideraba que los depdsitos no implicaban o implicaban
tasas de interés muy reducidas, de manera que la tenencia de depédsitos corres-
pondia, principalmente, a la demanda de transacciones. En ese caso, la demanda
total de depdsitos permanecia exdgena al sistema bancario en su conjunto. En
otras palabras, los depésitos eran considerados como si se hallasen sélidamente
del lado del dinero, dentro de una estrecha dicotomia dinero/obligaciones. Pero las
tasas de deposito mas altas pueden persuadir a mas gente para que preserve la
riqgueza en la forma de depésitos bancarios (Chick, 1986); esto resulta de relevan-

3 Las descripciones incluidas en libros de texto, en relacion con el dinero exdgeno, asumen que los
activos de reserva son exogenos al sistema bancario y que los depdsitos (aparte del proceso multiplicador
del dinero, mediante el cual los nuevos préstamos crean una cantidad garantizada de nuevos depdsitos)
son también exogenos a éste. En tal situacion, y a condicion de que los bancos sean prestadores plenos,
cualquier cambio en la reserva de dinero puede ser atribuido al gobierno. Esto es realizado del todo
estupendamente en la doctrina monetarista (Moore, 1988; Davidson, 1978; Howells, 1995, 2000).
Tipicamente, los relatos en libros de texto no asumen que el capital de los bancos sea una restriccion
obligatoria sobre el préstamo, si bien las restricciones sobre los préstamos basadas en el capital son la
moda actual en la regulacion bancaria. Los relatos en los libros de texto también asumen implicita y
tipicamente un cierto grado de racionamiento-del-crédito, asi como la existencia de una porcion de
solicitantes no satistechos, los cuales desean, y son capaces de, obtener crédito adicional en donde
quiera que les sea ofrecido.
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cia particular en el caso de algunos sistemas bancarios latinoamericanos, tales
como el de México y el de Argentina, en los cuales los depositos de banco ofrecen
tipicamente tanto altos rendimientos como alta liquidez, mientras que las obliga-
ciones no bancarias —los bonos de la dicotomia dinero/obligaciones— son relati-
vamente escasas y carecen de liquidez. En esta circunstancia una porcion signifi-
cativa de depdsitos es retenida por motivos de no transaccién, no se logra la sepa-
racion dinero/obligaciones y la demanda por depésitos se vuelve mas volatil (Katz,
1991, 25; Danby, 2000).

3. Requerimientos de capital

Chick (1986, 1993) argumenta que las innovaciones en la aseguracion vuelven
mas facil para los bancos maniobrar en una diversidad de formas en torno a los
requerimientos de capital, incluyendo la venta de activos a subsidiarias reguladas
en forma distinta. De este modo, tal como en el caso de los requerimientos de
reservas, las regulaciones para adecuar el capital muestran escasa probabilidad en
cuanto a atenuar los esfuerzos realizados por los bancos, en pro de la expansién
del crédito tan anhelada por éstos.

4. Solicitantes de préstamos

La cuarta area de investigacion concierne a la demanda por préstamos efectuada
por solicitantes que no son justamente firmas. Este no ha sido un foco de la teoria
poskeynesiana tradicional sobre el caracter enddgeno del dinero, la cual resalta la
demanda de crédito por parte de la empresa.® En ese contexto tedrico, ese carac-
ter simplemente cubre el aspecto institucional que subraya las consideraciones

4 Wray (1988: 109-118) nos presenta un argumento mas complejo acerca de las reservas horizontales
para una economia estilo estadounidense, destacando las interacciones entre el sistema bancario y el
Tesoro.

5 En términos estructurales, necesitamos abandonar la nocion de que los bancos, simplemente, enlazan
las firmas solicitantes de préstamos con los propietarios de los ahorros. Howells escribe que: “... el
argumento convencional acerca de la endogenicidad del dinero, se apoya sobre la demanda por présta-
mos originada por las decisiones de produccion realizadas por las firmas, y de este modo, con los
cambios en el PIB. Esto resulta un poco curioso, al menos en lo que respecta al Reino Unido, en donde
alo largo de muchos afios a los hogares les ha correspondido la tajada del leon de los nuevos préstamos
bancarios (y de construccion social)”. (Howells, 2000: 9)
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mas bien rigidas, relativas a la provisién de crédito, encontradas en los trabajos de
figuras tales como Kalecki y Robinson.

Si abordamos el tema de la obtencién de préstamos por los consumidores, pertur-
bamos el marco conceptual macroeconémico poskeynesiano, en cuyo contexto
los consumidores son considerados meramente como gastadores confiables de
sus ingresos; y el gasto auténomo, realizado por el gobierno, y las firmas no banca-
rias son vistos como la fuente del cambio macroeconémico. ¢ Podrian los bancos
desempefiar un papel mas activo y perturbador, y quizas volver el consumo mas
volatil?

Nuestro enfoque en este documento se ubica sobre el area considerada en este
ultimo punto y, en particular, sobre la economia politica del auge en el crédito al
consumo. En relacién con la economia politica nos enlazamos con una literatura
poskeynesiana de un periodo anterior, representada por figuras tales como Noyola
(1956), Furtado (1964) y Raj (1948), en la que la conformacion institucional del
sistema financiero y los enlaces de dicho sistema con la produccion, la distribucién
y el consumo son considerados como cuestionables y potencialmente inestables.
Mas adelante, el lector habra de percibir una cierta ironia a medida que nos
adentramos en la exploracién del auge del consumo. Por una parte, la narracién
comprende la disposicion de los grandes bancos a asumir altos y crecientes cos-
tos con miras a lograr las economias de escala requeridas por el préstamo destina-
do a automoviles y tarjetas de crédito. A medida que damos seguimiento a esta
I6gica de innovacién, economias de escala y grandes ganancias, comenzamos a
observar bancos empresariales con caracteristicas mas bien schumpeterianas, en
vez de los negocios rutinarios, en todo caso sombrios, descritos en los libros de
texto. Esta expansion puede hallarse enlazada con un relajamiento de los controles
aplicados por el Estado sobre los bancos —en particular, con la liberalizacién en el
sentido especifico y estrecho de la eliminacion, llevada a cabo por el gobierno,
tanto de los controles existentes sobre los precios de las tasas de préstamo y
deposito, como de los controles sobre asignacion que influyen en el otorgamiento
de préstamos bancarios.

Por otra parte, la politica del gobierno mexicano se hallé profundamente implicada
en el auge del consumo, via la influencia gubernamental sobre la organizacién
industrial del sector bancario y el entorno macroeconémico, en el cual dicho sector
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operé. La influencia del gobierno puede ser observada, principalmente, en la forma
en que el sistema bancario fue organizado mientras éste se hallaba bajo el control
estatal a mediados de los ochenta y en la manera en que, mas tarde, fue privatiza-
do a principios de los noventa.

En la seccidn siguiente proporcionamos una rapida revision de los hechos relacio-
nados con el auge del consumo y sefialamos su significacion macroecondémica. En
la seccion lll, se detalla la responsabilidad del gobierno en la conformacién de un
sistema bancario de tipo oligopélico. En la seccién IV nos detenemos para
problematizar la distincién entre liberalizacion y privatizacién sefialando, al mismo
tiempo, el grado en que la reforma del sector financiero de la era de Salinas diverge
del enfoque de la literatura canonica sobre liberalizacién financiera. En las seccio-
nes Vy VI nos apoyamos en el trabajo de Noyola y Furtado para sugerir un enfoque
politica e histéricamente mas armoénico hacia la cuestiéon del papel del gobierno y
del sistema financiero, en periodos de transicion. La “liberalizacion financiera” que
tuvo lugar en México a finales de los ochenta y los noventa no fue esencialmente
un cambio de un Estado grande a uno pequefio. Dicha liberalizacién financiera fue
mas bien un cambio, gestionado por el Estado, en la estructura institucional del
sistema financiero, con un periodo de transicidn que tuvo caracteristicas propias.

II. Elauge

En México, los bancos fueron nacionalizados en medio de la crisis financiera de
1982. En 1988, se dio inicio a la liberalizacién de las operaciones bancarias (se
eliminaron los controles sobre precios y asignacién), al tiempo que dichos bancos
se hallaban todavia bajo el control estatal; subsecuentemente, a finales de 1991y
a principios de 1992, los bancos fueron privatizados. En el periodo entre 1987 y
1991, el porcentaje total de préstamos bancarios que asumieron la forma de hipote-
cas de bienes raices, de tarjetas de crédito y bienes de consumo duradero aumen-
t6 de 11% a 22% (véase Figura 1). En ese mismo periodo, el capital total de prés-
tamos no gubernamentales se increment6 casi diez veces en términos nominales;
y mas del doble, en términos reales.® Este ritmo de expansion continué durante el

6 Seguin resulta evidente, a partir de las Tablas 1 y 2, los principales cambios correspondientes del lado
de las obligaciones, en las hojas de balance de los bancos, fueron el crecimiento en los depdsitos y la
reduccion en el monto de la deuda gubernamental en manos de los bancos.
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Figura 1. Asignacion de Crédito por los Bancos
Comerciales 1986-1993
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primer afio o algo asi de operacion de la banca bajo propiedad privada. Si bien
comenzé a concluir en 1993, en cuyo momento el consumo cuantificd 27% del
capital total de préstamos de la banca (Figuras 1-4). Al tiempo que a la categoria
tradicional de construccion residencial correspondié la tajada del le6n del crédito
total al consumo, los bienes de consumo duraderos ascendieron desde casi cero,
en 1987, a cerca de 3% del préstamo bancario, en 1993; y el préstamo a tarjetas de
crédito desde 2% hasta 7%, durante el mismo periodo.

El “auge del consumo” (Shreeve, 1992) resulta, asimismo, evidente en los datos
acerca de los flujos de fondos. En la Tabla 1 se muestra un gran flujo neto desde los
bancos hacia el sector privado en 1992, 1993 y 1994.” La Tabla 2, derivada de

7 La explicacion del flujo de fondos se halla enlazada de diversas maneras con la privatizacion de la
banca. Primero, los cambios de flujo permitieron la liberalizacion. Desde los cincuenta hasta finales de
los ochenta, los bancos comerciales mexicanos fueron requeridos a destinar una gran parte de su rol
tradicional para financiar al Estado. Luego de que los bancos habian sido nacionalizados, a finales de
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informacion mucho mas refinada, muestra que la mayor parte del flujo neto se
dirigi6 hacia entidades consideradas como “individuos,” en tanto que opuestos a las
firmas.® Pareceria también que gran parte del nuevo préstamo a las firmas financié
al consumo.®

Durante el periodo citado, el aumento en el crédito al consumo se hallé claramente
enlazado con el ascenso en el consumo general como porcentaje de la produccion
(Figura 5). El descenso posterior a 1992 sefiala, con claridad, tanto los agregados
macro como los datos del préstamo bancario (Tablas 1-4).

Los datos de flujos de fondos (Tablas 1 y 2) muestran que, durante el periodo,
México fue también un recipiente neto de productos y servicios provenientes del
exterior, acumulando como contraparte una creciente deuda externa. Al interior del
pais, estos productos y servicios fluyeron, principalmente, hacia el sector privado,
dada la decision del gobierno de gastar menos que lo que recibia por concepto de
impuestos. El superavit fiscal fue la piedra de toque de la politica durante este
periodo y, al mismo tiempo, el déficit del comercio, en tanto que fue menos sujeto
de control por parte del gobierno. Lo anterior fue algo a lo que los hacedores de
politica dieron la bienvenida: como tema simple de economia politica esto aumento
el flujo de recursos hacia los votantes; y el crecimiento consecuente de la deuda en
manos de extranjeros pudo ser pregonado como evidencia de la “credibilidad” de la

1982, éstos continuaron desempefiando su papel tradicional de proveer financiamiento al Estado. Pero
aprincipios de 1985, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dio un giro hacia la venta de papeles
de deuda para financiar los déficit; y, a principios de los noventa, el Estado ya no necesit6 forzar el
préstamo desde los bancos comerciales, dado que se vio aumentada su capacidad para vender deuda,
con lo que el déficit fiscal se redujo. Fue en este contexto que, unos afios antes de la privatizacion, dio
inicio la liberalizacion del préstamo bancario. Segundo, las etapas finales de la liberalizacion y el
proceso actual de privatizacion liberaron una gran reserva de valores gubernamentales, que los bancos
habian sido requeridos a preservar. La mayor parte de esos valores fueron adquiridos por extranjeros.

8 Las diversas fuentes de datos no son estrictamente comparables y la totalidad del préstamo “indivi-
dual” puede no ser crédito al consumo.

9 En tanto que categoria del préstamo bancario, en México, el crédito comercial también ascendi6 a
principios de los noventa (ver figura 1) —desde, aproximadamente, 10% de la reserva total de préstamo
de los bancos, en 1986-87, hasta cerca de 19%, durante 1989-93. Un periodo en que la reserva total del
crédito bancario, en términos reales, se vio mas que duplicada. Esto realmente subestima el crecimiento
del crédito comercial total en el pais, debido a que los mayores negocios mexicanos estuvieron recu-
rriendo a los bancos extranjeros (Danby, 2002). La informacion sobre negocios publicada por la Bolsa
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reforma neoliberal.’® De este modo, la imagen del flujo amplio coincidié con preci-
sion con los anhelos de la politica macro: el gobierno habia hecho de esto una
prioridad de politica para estimular un flujo de recursos reales hacia el sector priva-
do mexicano. En este contexto resulté dificil tanto estimular la expansién del prés-
tamo privado, como preocuparse por la forma en que el crédito doméstico
incrementado interferia, en términos de flujos de fondos, con un creciente déficit
comercial. (Durante los afios recientes, una serie de sucesos probablemente simi-
lares ha tenido lugar en los Estados Unidos.'")

Tabla 1. Flujo de fondos a través del sector
financiero 1989-1994

Porcentaje del PIB 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Recursos canalizados al sector privado 7.8 7.7 9.5 11.9 9.2 10
+ Recursos netos canalizados al sector publico 2.0 1.5 -0.8 -39 -4.0 1.4
+ Cambio neto en activos extranjeros 0.1 -3.0 0.7 -0.1 0.0 -6.5
+ Recursos no clasificados -2.3 1.9 0.1 -1.4 0.4 0.7
= Recursos obtenidos del sector privado 7.6 8.1 9.5 6.5 5.6 5.6
Flujo neto hacia el sector privado 02 -04 0.0 5.4 3.6 4.4

Fuente: Banco de México, Informe Anual, varios afios. Nota: 1994 puede no ser estrictamente

comparable debido a los cambios en la metodologia.

Mexicana de Valores (BMV) muestra un fuerte crecimiento en el inventario y en las cuentas por cobrar,
al mismo tiempo que dichos negocios se hallaron solicitando, rapidamente, préstamos en el extranjero.
De este modo, los negocios, esencialmente, habrian de servir como intermediarios entre el préstamo
extranjero y el préstamo doméstico por sus clientes. Este es un ejemplo del caracter endégeno del

crédito, que no significa que sea igual con el dinero.
10 Al tiempo que el influjo de ahorro externo, posterior a 1991, se vio claramente influenciado por las

bajas tasas de interés estadounidenses (Calvo 1991), esto no debera ser considerado como algo que los
hacedores de politica no anticiparon o no desearon, y en realidad los flujos desde el exterior fueron bien
recibidos como evidencia de la sabiduria de la reforma neoliberal. Aspe (1993) argumenta sobre la
importancia y sostenibilidad de dichos flujos.

11 Véase Godley (2000), Godley and Izurieta (2001) y Wray (2000). Véase, también, D’ Arista (2002)
y el trabajo de este ultimo autor en ediciones previas de Flow of Funds Review and Analysis.
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El resultado de ello fue una fragilidad sistémica.'? Existe ya gran cantidad de
literatura sobre la macroeconomia mexicana de este periodo y sobre el tipo
particular de fragilidad financiera que surgi6 en torno al compromiso gubernamental
de defender al peso (p. €., Dornbusch and Werner, 1994; Gavin et al., 1996;
Sachs et al., 1996). Para 1992, la reserva creciente de deuda en posesion
de extranjeros devino en una restriccion significativa sobre la politica, dado
que cualquier descenso en su valor ocasionaria la devaluacion y la crisis
generalizada. Al tiempo que sabidamente resulta dificil defender una moneda
con altas tasas de interés sobre el largo plazo, ello no impide que los gobiernos
lo hagan. En el otofio de 1992, fueron elevadas las tasas de interés, previniendo
un flujo hacia el exterior, pero tuvo lugar a costa de un crecimiento del PIB de
so6lo 1%, en 1993. Sobre el mismo periodo la inflacién estuvo descendiendo, de
manera que las tasas de interés reales —en particular, sobre la reserva de capital
del crédito al consumo— ascendieron sustancialmente.

Tabla 2. Flujos entre bancos y el sector privado
Billones de pesos de 1990

1990 1991 1992 1993

Flujo hacia los bancos (incremento en depdsitos)

Depositos por firmas 14 26 -5 13

Depositos por individuos 28 8 20 -3
Flujos desde los bancos (incremento en el préstamo)

Préstamos a Firmas 17 22 24 25

Préstamos a Individuos 14 24 32 19

Privado — no especificado 1 2 2 1

Flujo neto hacia los bancos

Particular — firmas -4 5 -29 -12
Particular — individuos 14 -16 -12 -22
Particular — no especificado -1 -2 2 1-

Fuente: Derivado de informacion publicada por Banco de México

12 En este analisis de la macroeconomia mexicana no ofreceremos un analisis amplio. Pero es impor-
tante ser claros acerca de la importancia de la politica del sector financiero —la banca no es, simplemen-

te, un sector mas de la economia nacional (Diaz Alejandro, 1985).
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Tabla 3. Ingreso, por los bancos
Porcentaje de activos totales, promedio, del primer trimestre

de1992 al ultimo trimestre de 1994

Banamex Bancomer Serfin Comermex 15 restantes Todos*

Margen financiero 5.9 6.3 4.3 4.6 4.2 5.0
Costos de operacién -4.2 -5.2 -4.2 -4.4 -3.8 -4.2
Servicios netos y otros 1.6 1.7 1.3 1.2 1.3 1.4
Ingreso

Aprovisionamiento -1.6 -1.2 -0.5 -0.7 -0.7 -1.0
Utilidades 1.7 1.5 0.9 0.7 1.0 1.2

Fuente: Comision Nacional Bancaria
* Cifras para items de declaracion de ingresos combinados como porcentaje de activos

combinados de esos grupos.

Ill. Esfuerzos del Estado para formar la banca

El gobierno mexicano cred, deliberadamente, un sistema bancario oligopélico.
Cuando los bancos fueron privatizados, sus nuevos propietarios se vieron
presionados para realizar rentas oligopdlicas, via la rapida expansién de prés-
tamos de alto rendimiento al consumo. La narracién de esta historia requiere
atencién hacia las circunstancias institucionales particulares, tanto de la
liberalizacion como de la privatizacién, y de la relacién cambiante entre el
gobierno y los financieros privados.

De los afios setenta en adelante, la preferencia por un sector bancario
concentrado es evidente en la regulacién financiera mexicana, pero la
consolidacién tuvo lugar, especialmente, en forma rapida después de 1982,
con la nacionalizacion, cuando una serie de fusiones y liquidaciones
produjeron dieciocho bancos de un total de casi sesenta. Es dificil cuestionar
la sabiduria de liquidar y consolidar los bancos marginales, fallidos. Pero
durante ese periodo los hacedores de politica pudieron también haber
decidido desmembrar los bancos mas grandes. El hecho de que no lo
hicieran resulta significativo. Estos bancos que fueron subastados en
1991-1992 fueron organizados, previamente, de acuerdo con una estructura
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oligopolica."™ Solo cinco de dichos bancos fueron vendidos con autorizacién para
operar nacionalmente; los dos mayores captaron, cada uno, 20% de los depésitos
y del mercado de préstamos. De este modo, la politica del gobierno creé rentas
oligopdlicas al interior del sistema, lo cual explica, supuestamente, los relativa-
mente altos precios que los bancos procuraron cuando fueron privatizados.

La obtencion de rentas oligopdlicas, especialmente por los grandes bancos, depen-
di6 del préstamo al consumo rapidamente en expansion. Esto fue explicado con
claridad en los prospectos para los bancos mas grandes, los cuales argumentaron,
con gran detalle, que la mayor fuente de ganancia en el futuro para los bancos
mexicanos se ubicaba en sus franquicias de préstamo al consumo (Grupo Finan-
ciero Banamex Accival, 1992; Grupo Financiero Bancomer, 1992; Natella and Manson,
1991; Natella et al., 1992). De manera particular, para las adquisiciones privadas de
los grandes bancos, el desarrollo de una franquicia del consumo fue presentado no
simplemente como una manera de obtener grandes utilidades a partir del pago de
intereses y de cuotas, sino también como una manera de establecer en forma
pronta una reserva suficientemente grande en el mercado financiero del consumo
para desalentar la entrada de otros prestamistas. Aun cuando el TLCAN (Tratado de
Libre Comercio de América del Norte, NAFTA, por sus siglas en inglés) no fue

13 La politica del gobierno también nutri6 las compras de los bancos. La Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, a partir de 1985, comenzo ofreciendo rendimientos competitivos sobre la deuda
publica y cambi6 sus compromisos de deuda, por la venta de dicha deuda y se apart6 del préstamo
bancario forzado. Esto permiti6 a la industria de corredurias privada reempaquetar estas obligaciones
y venderlas al detalle al publico como fondos mutuales del mercado de dinero. Al mismo tiempo, en los
bancos controlados por el gobierno fueron mantenidas bajas las tasas de interés, sobre los depoésitos de
bancos, generando negocio para los corredores. Si el Estado no hubiera creado instrumentos conve-
nientes de deuda en cantidad tal, y no hubiera creado un ambiente regulatorio que favoreciera a estas
instituciones, la industria de la correduria, probablemente, habria continuado siendo pequeiia.

14 Los altos precios de los bancos también beneficiaron al gobierno en su esfuerzo en pro de pagar la
deuda publica. (Véase, también, Elizondo, 1997: 959). Estos también absolvieron al gobierno de
cualquier cargo relacionado con un mal manejo de los bancos, durante el periodo de propiedad estatal.
El aspecto simbolico de la privatizacion de la banca no debe ser subestimado. Esta fue una manera de
exorcizar los demonios del populismo de Lopez Portillo e intentar restaurar el status quo ante de las
relaciones amistosas entre los negocios y el gobierno. Véase Maxfield (1990) y Camp (1989) sobre la
“alianza de los banqueros”.
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Figura 2. Préstamo a la vivienda, 1991-1993
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Fuente: Informacion proporcionada por Banco de México

concluido en el tiempo en que los bancos fueron privatizados, en general quedo6
sobreentendido que los bancos mexicanos tendrian, al menos, una década antes
de que éstos encarasen una competencia externa sustancial (Welch and Gruben,
1993). El establecimiento del mercado de acciones requeria capital inmovilizado en
oficinas, comunicaciones, bases de datos y personal, de manera que los nuevos
participantes serian desalentados o buscarian una asociacioén con alguna franqui-
cia ya existente.’

En la Figura 6'® se muestra un sorprendente ascenso en el diferencial depésito-
préstamo en el momento de la privatizacion de los mayores bancos, a finales de

15 La lucha por la participacion en el mercado fue una induccion adicional para el préstamo rapido.
Véase Gruben and McComb, 1997.

16 Dados los cambios de gran escala en los activos en posesion de los bancos mexicanos, en el periodo
posterior a 1989 y, en particular, el cambio de ciertos elementos en y fuera de la hoja de balance, es
imposible obtener un denominador completamente satisfactorio para cualquier gama de numeros que
expresen apartados diferentes como proporcion de los activos. La definicion de activos aqui utilizada,
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1991. Un incremento que es confirmado por algunas otras fuentes.'” El ingreso
proveniente del alto margen financiero fue absorbido, de forma parcial, en los
altos costos de operacion, los cuales reflejaron los esfuerzos continuos para
subir de nivel la infraestructura, especialmente, las redes nacionales de
comunicaciones, las bases de datos y las oficinas que los dos bancos mas
grandes necesitaban para realizar los préstamos al consumo. El ingreso
aumentado también condujo a altas ganancias para los propietarios quienes,
claramente, no se hallaban dispuestos a esperar mucho tiempo para disfrutar
rentas oligopdlicas (el bache en el ultimo trimestre de 1992 fue el resultado de
que algunos bancos tuvieran que aumentar, rapidamente, el aprovisionamiento
de préstamos de recuperacion dudosa. Asimismo, en 1993, los bancos
comenzaron a consumir, de manera significativa, el ingreso y las ganancias
permanecian, sustancialmente, por encima de los niveles previos a la
privatizacion.

Las tasas de interés sobre préstamos al consumo fueron mucho mas altas que
las de otros tipos de préstamos —tipicamente alrededor de quince puntos por-
centuales mas altas que los préstamos otorgados a las grandes firmas, y
veinte puntos por arriba de los costos de fondos de los bancos.'® A lo largo del
mismo periodo, los margenes de las tasas de interés en el préstamo corporati-

sobre la base de la recomendacion de los funcionarios superiores de la Comision Nacional Bancaria,
afiade, al margen de la hoja de balance, dos renglones al reporte estandar de activos.

17 Larevista semanal Tendencias, en noviembre de 1991, elevo de ocho a diez puntos, sobre las tasas
de los Cetes, el diferencial estandar que dicho semanario utilizaba para calcular las tasas de interés.
Welch et al. (1993) citan cifras del banco central mexicano que muestran un ascenso en el diferencial
entre el depdsito y las tasas de préstamo a las firmas, a partir del rango de dos a cuatro puntos
porcentuales, desde mediados de 1990 hasta mediados de 1991, y luego para una variacionde 7 a 11
puntos, desde mediados de 1991 hasta finales de 1992. En julio de 1993, la firma de investigacion
Grupo de Economistas y Asociados report6 que el diferencial entre las tasas de préstamo (a las firmas)
y las tasas de deposito habia crecido de 5.9%, a mediados de 1990, a 9.8%, a mediados de 1993. Las
cifras de la Subgerencia de Informacion Financiera de Corto Plazo, del Banco de México, muestran un
abrupto ascenso en los diferenciales sobre las tasas de Cetes, a finales de 1991: el diferencial para
préstamos estandar ascendio desde un aproximado de 12% a 15%; y, para préstamos preferenciales,
desde 7% hasta 12%. De este modo, un evidente cambio de régimen tiene lugar después de octubre de
1991. Véase también Comision Nacional Bancaria (1993) y Shreeve (1992). Para algunos analistas

neoliberales (Skiles, 1991), los ascensos en el margen financiero y los costos, luego de la liberalizacion
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vo de alta calidad fueron presionadas a la baja, ello no debido a la competencia
entre los bancos mexicanos, sino a que los grandes negocios encontraron que
podian obtener préstamos mas baratos en el extranjero. Los bancos elevaron
las tasas de interés aplicadas a las pequefias y medianas firmas, pero parece
haber habido limites sobre el ingreso adicional, el cual pudo escurrirse de este
sector, particularmente, a medida que el crecimiento se desaceleraba, en 1993.
Lo que la organizacion oligopdlica estimul6 resulta aun mas claro si nos enfo-
camos sobre el nucleo del sistema: Dos bancos nacionales, Banamex y
Bancomer, los cuales controlaban entre ellos cerca del cuarenta por ciento de
los depoésitos y préstamos. Estos dos grandes bancos experimentaron la mas
rapida expansion del crédito al consumo, particularmente en las tarjetas de
crédito y los préstamos para vehiculos, préstamos que requirieron una costo-
sa infraestructura nacional que los bancos pequefios no podian permitirse.
Dichos bancos disfrutaron diferenciales mas amplios (Tabla 3), pero también
se encontraron realizando provisiones mucho mayores contra los préstamos
no redituables. Esto fue, presumiblemente, resultado de una mayor participa-
cién en el préstamo al consumo, a medida que las tarjetas de crédito y los
bienes de consumo duradero tomaban el camino del préstamo incobrable
(Figura 2, 3 y 4)."® La mayoria de los bancos pequefios tendié a comportarse
mas cuidadosamente y a mantener niveles altos de capital en relacién con los
activos de alto riesgo (Shreeve, 1992).

de 1989, fueron perturbadores, pero puede argumentarse que la comparacion es inadecuada: bajo
propiedad estatal, durante los ochenta, los bancos se habian encontrado en una suerte de animacion
suspendida, prestando pesadamente al gobierno a bajas tasas de interés, al tiempo que los costos eran
mantenidos al minimo.

18 La Comision Nacional Bancaria, de 1993, provee datos adicionales sobre el desproporcionado rol
del crédito al consumo, en las ganancias de los bancos.

19 La definicion de préstamos no redituables es relativamente restrictiva: la reserva de préstamos
incobrables, la cartera vencida consiste, simplemente, en los pagos principales que debieron haber
sido efectuados y no se realizaron. En este total no se consideran los pagos principales que no son
efectuados en esos mismos préstamos, y los pagos de intereses por omision no desempefian ningun
papel importante. Esta es una de las razones por las que el radio de préstamos no redituables aparece tan
bajo para el crédito residencial —la mayoria de este préstamo esta constituido por hipotecas de largo

plazo, o sea, uno en el que, relativamente, sdlo unos cuantos pagos llegan a su vencimiento.
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IV. ¢ Liberalizacion financiera? Una nota

Dado que las reformas del sector financiero en este periodo fueron denominadas
por los hacedores de politica como “liberalizacién financiera” (por ej. Aspe, 1993),
vale la pena que recordemos lo que la doctrina de la liberalizacién financiera argu-
menta. Esta literatura (McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Fry, 1995) arranca desde un
modelo de fondos prestables, esencialmente clasico,?® en el cual una tasa de inte-
rés, determinada por el mercado, equilibra los flujos de ahorro e inversion. Un mer-
cado de fondos prestables liberalizado orienta recursos hacia proyectos de alto
rendimiento, elevando la eficiencia productiva del sector privado, en su conjunto.
Ademas, se caracteriza por la eficiencia operacional entre las instituciones finan-
cieras de mercado, en competencia, reduciendo el diferencial entre las tasas de
interés que aplican dichas instituciones a los ahorros y la inversién. La funcion
sefalizadora, en toda la economia, de las tasas de interés es empeorada por un
diferencial amplio, ello debido a que los ahorradores potenciales pueden procurar
proyectos de baja rentabilidad, cuya tasa de retorno sea justo mas alta que el
rendimiento en el ahorro.

Figura 3. Préstamo a tarjetas de crédito, 1991-1993
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Fuente: Informacién proporcionada por Banco de México
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De acuerdo con esta doctrina ortodoxa, un programa de liberalizacion financiera
debe incrementar el flujo de fondos provenientes de los hogares hacia las
firmas —los ahorros deben aumentar; y el consumo, reducirse. Particularmente en
el trabajo de McKinnon, la liberalizacién financiera es una estrategia de lograr algo
por si solo que posibilita que una nacién haga un mejor uso de sus propios recur-
sos. Su libro de 1973 debera ser leido como un argumento en contra del trabajo de
los economistas estructuralistas de 1960, como Chenery o Prebisch, quienes con-
sideraron los flujos de entrada del capital externo como esenciales para el creci-
miento en los paises menos industrializados.?'

Figura 4. Préstamo al consumo duradero, 1991-1993
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Fuente: Informacion proporcionada por Banco de México

20 La doctrina poskeynesiana ha tendido a ver las decisiones de gasto como causativas; y los ahorros;
como una contabilidad residual. La teoria ortodoxa muestra mayor probabilidad de atribuirle un papel
causativo a las decisiones de ahorros y a ver a las firmas e individuos como restringidos por el crédito.
Segtin se subrayo en la literatura poskeynesiana discutida anteriormente, la disputa debera ser resuelta
por medio de la investigacion sobre las instituciones reales.

21 McKinnon no argumenta justamente que los fondos externos no fuesen necesarios. Dicho autor,

visionariamente, advirtié acerca del dafio que el capital extranjero podia ocasionar a un programa de
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Esta doctrina puede ser criticada en una diversidad de términos teéricos?? y prac-
ticos.z Pero aquellos debates no son significativamente relevantes aqui, debido a
que las reformas que se llevaron a cabo en México, durante el periodo 1985-1992,
tuvieron, relativamente, poco que ver con el tipo de programa de reforma visualizado
por McKinnon y Shaw. En el nivel macroeconémico, los hacedores de politica acep-
taron gustosos el déficit comercial y concomitantemente el flujo de entrada de
ahorros externos —el enfoque de lograr algo por si solo de McKinnon ni siquiera
resulté atractivo—.?* En el nivel microecondmico, la nocion de McKinnon de un siste-

Figura 5. Consumo, 1983-1994
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Fuente: Bosworth, 1994

liberalizacion. Su trabajo en los afios mas recientes, en el contexto de la literatura secuencial, ha sido
consistente con aquella advertencia, argumentando que la miopia de los prestamistas extranjeros y las
garantias gubernamentales implicitas o explicitas pueden fomentar el prestar en exceso; el arbitraje
entre el préstamo externo y el doméstico puede alimentar la crisis financiera (McKinnon 1982, 1986,
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ma bancario competitivo, el cual mantendria bajos los diferenciales deposito-prés-
tamo, también resulté perdedor como enfoque de campedn nacional, el cual tenia
la incidental ventaja de incrementar el ingreso que el gobierno percibia gracias a la
privatizacion.?®

Segun hemos mostrado mas arriba, las politicas procuradas en México fueron no
liberales en disefio y sus resultados fueron ampliamente anticompetencia. El dife-
rencial entre las tasas de depdsito y préstamo ascendié tanto con la liberalizacion
(en el sentido estrecho de eliminacién de controles sobre precios/cantidades de
préstamos y depdsitos), como con la privatizacion. Luego de la privatizacion, la
brecha entre las tasas de interés aplicadas a las grandes y pequefias firmas au-
ment6 de manera significativa, lo cual es el opuesto directo de la clase de cambio
anticipado por McKinnon. En realidad, existe evidencia considerable, estadistica y
anecddtica, acerca de que las firmas pequeias, en 1992 y 1993, encararon cre-
cientes dificultades en cuanto a la obtencién de préstamos, ello no obstante el
volumen rapidamente creciente del crédito total bancario.?®

Estos puntos serian meras curiosidades académicas a no ser por el hecho de que
la corriente principal de la literatura ha dificultado la distincién entre la liberalizacion
financiera, segun fue visualizada en las paginas de McKinnon (1973) y las
reformas reales del sector financiero que han tenido lugar en México y en otras
partes (por ej. Bosworth, 1996; Caprio et al., 1999). Si hemos de entender de mejor
manera estos episodios del mundo real, necesitamos una economia politica genui-

1991a). Sus argumentos de nivel micro (1991a), acerca de que los prestamistas externos son miopes y
que los agentes domésticos solicitan préstamos en exceso, han sido atacados por los tedéricos mas
s6lidamente comprometidos con un punto de vista mundial puramente neoclasico. Véase White (1991)
y McKinnon (1991b).

22 La capacidad de las tasas de interés para efectuar una asignacion dptima de fondos prestables,
especialmente, para inversion de capital es ampliamente cuestionada. El modelo de fondos prestables
fue criticado por Keynes (1936) y, esencialmente, suplantado por las teorias que consideraron a la tasa
de interés como un resultado de los cambios de portafolio —es significativo que la critica realizada por
Friedman acerca de la economia keynesiana ortodoxa fuera presentada en la forma de un modelo de
portafolio alternativo—. Otra linea influyente de ataque es la de Stiglitz y Weiss (1981) y sus muchos
seguidores, la cual enfatiza el riesgo moral y los problemas de informacion. En este enfoque los precios
racionadores del crédito, no compensatorios para los fondos prestables, y la segmentacion de los
mercados de crédito son deducidos a partir de supuestos micro, no precisamente a partir de la represion
financiera por un gobierno despotico.
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na que se halle alerta a las diferencias entre las naciones y a lo largo de los
periodos de la historia.

V. Economia politica

En el entorno conceptual kaleckiano de Noyola (1956) y Fitzgerald (1979, 1981,
1985), la macroeconomia es caracterizada por la lucha que sostienen grupos so-
ciales distintos por los recursos. El Estado puede, si tiene suficiente poder, resol-
ver ese enfrentamiento mediante la imposicion de una asignacién. Noyola (1956)
argumento que la inflacién relativamente baja en México, experimentada durante
los cuarenta, fue el resultado de la s6lida capacidad del Estado para estabilizar el
conflicto de clase —del todo en forma importante, mediante la disciplina de la
fuerza laboral. Fitzgerald, escribiendo acerca del periodo del “desarrollo estabiliza-
dor” de finales de los cincuenta y sesenta, describe la estructura institucional gra-
cias a la cual result6 posible evitar que la competencia de clase provocara niveles
excesivos de demanda agregada.?”

En la maquinaria del “desarrollo estabilizador”, el sector financiero hubo de desem-
pefiar un papel esencial. Primero, dicho sector estimul6 que algunos mexicanos,
relativamente ricos, adquirieran valores domésticos, en oposicién a productos ex-

23 Enrespuesta a tres décadas de fracasos en el mundo real, también los economistas neoliberales han
preferido dilatar la liberalizacion financiera (Edwards, 1989), al tiempo que otros han argumentado que
el gobierno tiene siempre que desempefiar un poderoso rol regulatorio sobre la banca (Diaz Alejandro,
1985), ello, dadas las dificultades para lograr que los incentivos de los bancos sean “adecuados”
(LeFort, 1989) y dados los riesgos de permitir el acceso libre a los bancos (Cho y Khatkhate, 1989).
Hasta ahora puede no haber una linea nitida de separacion entre los sistemas financieros liberalizados
y los “reprimidos”.

24 Ademas, en el contexto mexicano, la apertura de la cuenta de capital fue un hecho consumado. La
tradicion de México de “libre convertibilidad” fue algo que aun presidentes populistas temieron forzar;
y los neoliberales no tuvieron posibilidad alguna de desafiarla.

25 Esta doctrina sostiene que la actividad de los bancos comprende importantes economias de escala
y de alcance significativo, por ejemplo, los grandes costos de inmovilizacion necesarios para las
relaciones con los clientes, los cuales constituyen barreras para el acceso. Por esta razon, se argumentd
que México debia estimular un sistema bancario relativamente concentrado, de manera que sus bancos
nacionales pudieran crecer a un tamaiio suficientemente grande para sobrevivir en la competencia
internacional, luego de un breve periodo de proteccion. Esto, segun fue visualizado bajo el TLCAN, el
cual, en aquel momento, se hallaba en proceso de negociacion.
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ternos o a valores extranjeros. Los valores domésticos en cuestion —bonos guber-
namentales o papeles emitidos por los bancos— resultaron atractivos porque fue-
ron todo, excepto carentes de riesgo, implicaron tasas de interés mas altas que los
instrumentos estadounidenses equivalentes y eran, de facto, altamente liquidos
(Brothers and Solis, 1966: 37, 134; Solis, 1981: 15).% El efecto de esto fue la
disciplina gubernamental: la “credibilidad,” en el sentido neoliberal contemporaneo
del término (Grabel 2000), fue asegurada debido a que todo mundo comprendié que
los mexicanos poseedores de riqueza tenian capacidad para desestabilizar la
macroeconomia, mediante una fuga de délares de las reservas del banco central.?®

26 Una muestra de evidencia institucional acerca de las expectativas del gobierno es el hecho de que,
en 1989, el gobierno reoriento el gran banco de desarrollo, Nacional Financiera (Nafinsa), para que se
enfocara hacia los préstamos a las pequefias y medianas empresas, trabajando sobre una base de
segundo piso, lo cual significaba que proporcionaria financiamiento a los bancos comerciales que
realizaban préstamos a firmas, en tales categorias. Al mismo tiempo, fueron incrementados los recursos
de Nafinsa, lo cual resulta significativo debido a que el gobierno de Salinas, por lo general, no se
orientaba hacia el tema de la expansion del sector publico. Esto sugiere que el gobierno no esperaba que
los bancos comerciales liberalizados atenderian, adecuadamente, por cuenta propia, las necesidades de
las firmas mas pequetias.

27 Para una discusion adicional de los periodos mas recientes, y del proceso institucional mediante el
cual los pactos fueron negociados, véase Maxfield (1990), Dornbusch y Werner (1994) y Danby
(2002).

28 México cuenta con un sistema monetario hibrido, en el cual el délar es preferido como una reserva
de valor (especialmente, por los relativamente ricos), mientras que la mayoria de las transacciones al
contado son todavia establecidas en pesos. La demanda por liquidez, en el sentido keynesiano de una
preferencia de liquidez precautoria, significa demanda de ddlares. Esto quiere decir que el sistema
financiero mexicano carece de prestamistas de tltima instancia y es dificil persuadir a la gente de que
mantenga balances sustanciales del peso (Danby 2000).

29 Tal como Fitzgerald (1980) sefiala, estos arreglos pueden ser vistos como un resultado de la
incapacidad del Estado para gravar, directamente, a los capitalistas y a los rentistas: “Este sistema
dependia de una estrecha cooperacion entre bancos y gobierno (una cooperacion que, a lo largo del
periodo 1958-70, se basé en una ideologia mutualista, pero que devino en un creciente desgaste en
1970-76y [...] que fue obtenida al precio de aplazar la necesaria reforma fiscal. En 1962 y nuevamente
en 1972, la fuerza politica de los bancos fue suficiente para impedir la reestructuracion del sistema de
impuestos sobre las utilidades e ingresos mas altos y para forzar una cierta retraccion del propio Estado
luego de 1976.” Desde esta perspectiva, la regulacion de los bancos, en este periodo, fue el resultado de
la debilidad del Estado y no de su fortaleza.
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Una segunda caracteristica importante del sistema financiero durante este periodo
fue que dicho sistema evitd la estimulacién directa de la obtencion de préstamos
para el consumo. Esta distincion es importante. Existe evidencia total (Ortiz 1977)
acerca de que el préstamo a las firmas fue intermediado por aquellas firmas para
préstamos al consumo y, ampliamente, cualquier incremento en el capital en ope-
racion de las firmas puede tender a mitigar el préstamo al consumo. Pero al lado del
préstamo hipotecario tradicional, los bancos no habrian de prestar directamente a
los consumidores y no se realiz6 esfuerzo alguno para desarrollar tarjetas de crédi-
to ni préstamos para automéviles ni cosas por el estilo. Contrastando con esto, la

Figura 6. Ingresos de bancos comerciales, 1989-1994
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politica de la era de Salinas, segun fue previamente descrita en este documento,
envidé una marejada de recursos reales hacia los consumidores.

Finalmente, mientras que el desarrollo estabilizador tuvo éxito en lo que respectaa
atraer algunos ahorros externos hacia México, ese financiamiento externo fue cui-
dadosamente canalizado hacia la inversién publica por medio de la banca de desa-
rrollo. Bajo Salinas, la mayor parte del gran flujo de capital externo hacia el interior,
finalmente, fluyéd, si bien de manera indirecta, por medio de los bancos; y ayud6 a
financiar el crédito al consumo. Aunque el auge del crédito al consumo puede ser
atribuido a una serie de factores, en el contexto macro, el efecto del auge fue el
aumento del déficit de la cuenta corriente y el incremento de la demanda efectiva
de los consumidores. De este modo, cualquier rol jugado por el sector financiero, a
lo largo del periodo del desarrollo estabilizador, orientado a desalentar la demanda,
durante el periodo del desarrollo liberalizador salinista, fue revertido.

Sin embargo, si retrocedemos desde estos particulares cambios, las reformas de
la banca, realizadas en el periodo 1985-1992, aparecen como una continuaciéon de
una larga tradiciéon de esfuerzos, por parte del gobierno, para asignar recursos a
grupos via el sistema financiero, no como una renuncia a tal tradicion. Dos grupos
resultaron claramente beneficiados: los propietarios de los bancos y los de las
corredurias,*® una camarilla de propietarios de negocios quienes se hallaban cerca-
nos al gobierno de Salinas; y la clase urbana gerencial y profesional mexicana, es

30 Esto hace surgir la pregunta acerca de por qué la estrategia de “campeodn nacional” del gobierno
fracasé en cierta medida, en cuanto que los bancos mas grandes en México son ahora de propiedad
extranjera. Un punto obvio es que los incentivos creados por los banqueros fueron, en algin modo,
perversos. Las entrevistas, en 1993, con analistas del sector financiero, reiteradamente, produjeron la
frase “ellos quieren que su dinero regrese”, refiriéndose a los nuevos propietarios de los bancos
privados, lo cual significaba mucho mas que el mero hecho obvio de que todos los inversionistas
esperaban un regreso —esto significo dos cosas: que los compradores habian pagado del todo una gran
cantidad y que deseaban un pronto retorno de éste, no luego de un periodo de muchos afios—.
Especialmente, a medida que la coherencia de largo plazo de la politica econémica venia a quedar en
entredicho, segun esto sefialadamente sucedio durante 1992, los banqueros tuvieron un incentivo para
incrementar sus negocios tan rapidamente como les fuese posible, con la esperanza de lograr ganancias
rapidas, aun cuando ello predestinara al fracaso a sus prospectos de largo plazo. Este tipo de razona-
miento es especialmente prominente en el caso de los bancos, los cuales son, por definicion, institucio-
nes altamente apalancadas, pero también puede hallarse entre las grandes firmas financieras durante el
mismo periodo (Danby, 2002).
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decir, el grupo de los relativamente pudientes y de ingreso alto-medio, quienes
fueron el objetivo de los préstamos para automoviles y de las tarjetas de crédito.*'
Estos consumidores urbanos resultaron menos proclives a ser influenciados via
los tradicionales métodos clientelares del PRI (Partido Revolucionario Institucional),
pero mostraron avidez para adoptar una rapida transiciéon hacia niveles de consu-
mo propios de pais rico. El cambio crucial durante este periodo no fue que el gobier-
no retrocediera, desde su tradicional papel de canalizador de recursos, sino que
redujo agudamente el grado en que los recursos eran canalizados via el gasto
gubernamental, y dio marcha atras al control directo sobre el préstamo (ejercido
previamente via instituciones como Nacional Financiera y mediante la normatividad
para la asignacion de préstamos por los bancos privados).

VI. Conclusiones

En la economia mexicana las finanzas desempefiaron un poderoso y rapidamente
cambiante papel articulador, el cual fue intrinseco, principalmente, a la provisiéon de
nuevo crédito al consumo. Ese papel fue conformado por una serie de politicas
gubernamentales que orientaron un gran flujo de recursos hacia los mexicanos de
clase media.

Aqui resulta pertinente preguntarnos acerca de si este crédito fue enddgeno o
exogeno. En cierto sentido, la misma efectividad de esta politica requirié que el
dineroy el crédito fueran endégenos —la capacidad de los banqueros para compor-
tarse de una manera orientada por los préstamos, esencialmente sin impedimento
alguno en cuanto a requerimientos de reservas, de demanda por pasivos o de
requerimientos de capital—. Este fue un cambio deliberadamente abrupto,intenta-
do para proveer un estimulo macro, en virtud de los nuevos grandes flujos de
crédito creados. La propia eficacia de la politica del Estado requeria volver inefica-
ces los controles tradicionales sobre la reserva de dinero. Pero del mismo modo, si
el concepto de exégeno denota la capacidad del gobierno para crear cambios en la
conducta agregada del sector privado, sin duda este crédito fue también exégeno.
El desenmarafiar esta paradoja superficial requiere que pensemos a través de su-
puestos de estasis institucionales, los cuales son comunmente realizados en las

31 Para andlisis adicionales de la politica del auge del consumo véase Elizondo (1997). Véase, también,

Kiguel and Liviatan (1988) para una explicacion distinta, pero complementaria.
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discusiones acerca del caracter endégeno del dinero. Por ejemplo la influyente taxo-
nomia de Chick (1986) describe una serie de etapas distintas, en vez de la transi-
cién de una etapa a otra. La literatura sobre el origen endégeno del dinero establece
en si la tarea de definir las propiedades de los sistemas financieros los cuales, se
supone, deben presentar un cierto nivel de coherencia interna y de estabilidad
institucional.

El problema con los sistemas financieros de gran escala, como el de México, es
que no exhiben esta clase de estabilidad institucional y continuidad a través del
tiempo, debido a que dichos sistemas, deliberadamente, utilizan procesos de tran-
sicién desde un sistema a otro —aunque la naturaleza del sistema final pueda
resultar muy cuestionable. Esto se concibe implicitamente cuando la literatura or-
todoxa neoclasica, sobre la secuenciacion de las reformas neoliberales (Edwards
1989), argumenta que el sector bancario debe ser el Ultimo en ser liberalizado.

El mismo punto puede ser abordado recurriendo a otro tipo de literatura sobre eco-
nomia politica. Noyola (1956) y Furtado (1963) visualizan el sistema financiero
como un mecanismo potencial, mediante el cual distintos grupos de gente pueden
obtener recursos. De este modo, por ejemplo, en el recuento realizado por Furtado
(1963), sobre la historia econémica brasilefia, la capacidad de los empresarios
manufactureros locales para obtener crédito bancario resulta importante en la ex-
plicacion de la capacidad de éstos para captar recursos reales desde los
exportadores agricolas. En el marco de Noyola (1956), referido mas arriba, el go-
bierno mexicano se distinguid por una relativamente sélida capacidad para asignar
recursos y evitar el conflicto generador de inflacion, entre grupos diferentes. Lo que
sefalaria un analisis derivado de Noyola es que, justamente, al principio de los
noventa, el gobierno mexicano retrocedio en forma esencial de ese rol y permitié un
muy rapido crecimiento alimentado por el crédito en la demanda de los consumido-
res —a un grupo significativo de consumidores, repentinamente, se le dio acceso
al mecanismo del crédito—. (Por supuesto que la inflacion estuvo descendiendo
durante ese periodo, pero el argumento de Noyola siempre fue que la tasa de infla-
cion, por si misma, ocultaba mas de lo que revelaba.)

El trabajo de Noyola y Furtado representa una tradicion més institucionalista, e
histéricamente fundamentada, que permite la posibilidad de la contingencia
institucional. Lo que resulta mas interesante acerca de un periodo como el de los
noventa, en México, es que estuvo conformado por una serie de instituciones que
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se hallaban en un proceso de cambio inestable. Es esta contingencia, esa inestabi-
lidad esencial, lo que resulta dificil de captar mediante el simplismo dicotémico
endbdgeno/exdgeno. El argumento de Noyola esencialmente hizo enddgeno al Esta-
do mismo, lo cual equivale a decir que dicho argumento puso en cuestion los su-
puestos acerca de la estabilidad institucional desarrollados por los te6ricos mas
tecnoécratas. Si habremos de entender verdaderamente periodos de transicién y de
reforma de largo plazo, entonces es necesario un enfoque de esta naturaleza.En
Noyola (1956), el dinero es politicamente endégeno, un fenédmeno claramente ob-
servable también en México durante los afios de Salinas.
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