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El multiplicador del crédito
en México

(Recibido: octubre/O4aprobado: noviembre/04)

Fernando Veldzquez Vadillo*

Resumen

Se cuestiona la existencia del mecanismo del multiplicador de crédito como esquema expli-
cativo de la relacion entre la masa monetaria y el dinero central en México. Nos referimos
al periodo 1989-1994 que presentd caracteristicas idoneas para este estudio. Se analizan la
distribucidn de crédito, el refinanciamiento del banco central, la evolucion de los factores
autdénomos de la liquidez bancaria y el endeudamiento externo de los bancos comerciales.
Se concluye que el mecanismo del divisor de crédito pudo jugar de manera particular en el
periodo analizado, pero que el multiplicador de crédito es el mecanismo prevaleciente en
la creacion monetaria del Sistema Bancario en México.

Palabras clave: crédito bancario, refinanciamiento, multiplicador del crédito, divisor del
crédito factores autonomos de la liquidez bancaria, endeudamiento externo.
Clasificacion JEL: G32.
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Introduccion

La distribucion de crédito de los bancos tiene como contrapartida su creacion mone-
taria y en este proceso de creacion monetaria interviene un elemento indispensable,
a saber, el monto de dinero central del que disponen los bancos. Este monto es
conocido como liquidez bancaria.

Ante un crecimiento sostenido de su distribucidon de crédito, los bancos
enfrentan requerimientos crecientes de dinero central, el cual pueden obtener endeu-
dandose ante el banco central (BC). Este endeudamiento es conocido como el refi-
nanciamiento del BC. El refinanciamiento permite entonces satisfacer las necesidades
de liquidez surgidas de la distribucion de crédito de los bancos comerciales.

El analisis de la creacion monetaria de los bancos en México da por sentado
el juego del mecanismo del multiplicador del crédito. En este esquema el monto
del refinanciamiento es reducido, puesto que los bancos comerciales utilizan sus
reservas de dinero central en forma de titulos pablicos para apoyar su distribucion
de crédito.

En una situacion de escasas reservas de dinero central puede plantearse
sin embargo, que la progresion del crédito se acompafiard de un crecimiento del
refinanciamiento del BC. Existiria entonces una relacion directa entre la progresion
del crédito y el monto del refinanciamiento del BC. Esta correspondencia reflejaria
una relacion entre el dinero central y la masa monetaria en términos del divisor
de crédito : los bancos distribuyen crédito y se refinancian después ante el banco
central.

En el periodo 1989-1994, pudo observarse en México una importante
progresion del crédito bancario que ante reducidas reservas en dinero central debio
traducirse en montos importantes de refinanciamiento del BC. Sin embargo, aun-
que las reservas de dinero central de los bancos comerciales no fueron suficientes
para apoyar la progresion del crédito, los montos de refinanciamiento fueron poco
significativos.

En este articulo se analiza las causas de esta coincidencia entre reduci-
do refinanciamiento e importante crecimiento del crédito bancario. Es decir, los
elementos que permitieron a los bancos comerciales otorgar montos crecientes de
crédito sin recurrir al endeudamiento ante el BC. Esta cuestion implica investigar si
el mecanismo del multiplicador estuvo realmente vigente en este periodo de rapido
crecimiento del crédito bancario.

Se estudia entonces la evolucion de los factores autonomos de la liquidez
bancaria que pudieron, al evolucionar favorablemente, reducir las necesidades de
refinanciamiento de los bancos; pero también el papel importante del endeudamiento
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externo, que contribuy6 a liberar a los bancos de su dependencia respecto al refi-
nanciamiento y a sostener su creciente distribucion de crédito.

Se evalfa la afirmacion generalmente aceptada de que el mecanismo del
multiplicador de crédito prevalece en el funcionamiento del sistema bancario mexi-
cano. El estudio comprende el periodo 1989-1994, porque presentd caracteristicas
idoneas para este anilisis.

Se aborda primero la relacion entre la distribucion de crédito y el refinan-
ciamiento del BC, le sigue el analisis del refinanciamiento del BC y los factores que
contribuyeron al equilibrio de los balances bancarios en México en el periodo
1989-1994.

1. Distribucion de crédito y refinanciamiento del banco central

Puede afirmarse que el factor que origina la oferta de crédito bancario es la deman-
da de medios de financiamiento del ptblico, la demanda de crédito. La satisfaccion
de esa demanda, es decir, la oferta de crédito, esta supeditada al monto de dinero
central del que disponen los bancos comerciales. Este monto de dinero central es
lo que se conoce como liquidez bancaria.

La dependencia de la distribucion de crédito respecto a la liquidez bancaria
es consecuencia de la relacion de autoridad que se establece entre el BC y los bancos
comerciales en un sistema bancario jerarquizado. El BC emite el dinero central o
base monetaria (hight power money), €l es entonces el tinico que puede satisfacer la
necesidad de liquidez del sistema bancario provocada por su distribucion de crédi-
to. La creacidn monetaria de los bancos depende asi de la actitud que el BC adopta
respecto a su refinanciamiento. Esta actitud se manifiesta en dos 16gicas opuestas
de la oferta de crédito: la del multiplicador y la del divisor del crédito.

1.1 La nocion de la liquidez bancaria

En un sistema bancario jerarquizado, el BC presenta dos caracteristicas: es el banco
de los bancos y es el tinico emisor de dinero central.

La caracteristica especifica del BC es la de ser el banco de los bancos y
de adoptar respecto a ellos un comportamiento que no es el de la bisqueda de un
beneficio comercial. “Todos los bancos estan ligados al banco central por una cuenta
corriente, todos efectlian pagos entre ellos mediante transferencias o 6rdenes al banco
central de debitar sus cuentas en beneficio de los bancos a quienes deben”.!

El banco central ofrece entonces a los creadores de dinero (bancos co-

merciales) el servicio que éstos Gltimos proveen a su clientela: al hacer admitir su
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moneda como medio de pago indiscutible, el BC permite a los bancos pagar sus
deudas entre ellos tan facilmente como lo hacen dos empresas que tienen su cuenta
en el mismo banco.

Por otro lado, el BC emite el dinero central, llamado también base mone-
taria, que esta constituido por los billetes (en poder de los bancos y del pablico) y
los depdsitos de los bancos en el BC.

La liquidez bancaria consiste en el monto de dinero central del que dis-
ponen los bancos comerciales. Para precisar esta nocion recordemos que el dinero
central tiene dos componentes que deben distinguirse claramente.

El primero es el dinero conservado por los agentes no financieros (empresas
y hogares). Esta constituido esencialmente de billetes y de depositos monetarios.
Esta parte del dinero central se conoce como dinero en circulacion y se incluye en
la masa monetaria y en la “liquidez de la economia”. El segundo se integra por el
dinero mantenido por los bancos en forma de billetes en caja o en la forma, méas
importante, de cuentas corrientes. Este componente, que se excluye de la masa
monetaria constituye la liquidez de las instituciones financieras.

Debemos distinguir entre los elementos componentes de la liquidez de
“un banco” y la liquidez del sistema bancario. Mientras que la primera comprende
el monto de su cuenta corriente en el banco central, los billetes en caja y los mon-
tos de sus cuentas corrientes en otros bancos, en la segunda éste Gltimo monto se
elimina por agregacion.

La liquidez bancaria comprende entonces elementos del pasivo del
BC.

1.2 Creacion monetaria de los bancos y refinanciamiento del banco central

Liquides Bancaria Masa monetaria en Circulacion
Billetes en caja + Cuentas Corrientes Billetes en circulacion + Cuentas Dinero bancario emitido por los
de los bancos en el Banco Central Corrienes del pablico en el Banco bancos comerciales + Piezas
Central Metalicas en poder del ptblico

La conclusion del anélisis de la creacion monetaria de los bancos se resume en la
frase: los créditos crean los depdsitos. Estos depositos estan ligados a las chequeras

2 Chaineau (1990: 23-24).
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de los clientes y son en consecuencia dinero bancario. Por esta razon se plantea la
igualdad: crédito = creacion monetaria de los bancos.

En un sistema bancario jerarquizado un problema esencial de tesoreria
se impone a los bancos: su capacidad de distribucion de crédito esta limitada por sus
disponibilidades de moneda central y en consecuencia, por la actitud del BC respecto
al financiamiento de los bancos comerciales (refinanciamiento).

En efecto, los bancos comerciales conservan un cierto monto de dinero
central, es decir, estan obligados a conservar como activos, elementos del pasivo
del banco central. Tres razones justifican la constitucion de este monto:>

1) Los clientes retiran siempre en forma de billetes una fraccion del aumento de sus
depositos para poder efectuar los pagos ligados a sus transacciones cotidianas.
Como los bancos deben sin costo y sin tardanza efectuar esta conversion de
depositos en billetes, les es necesario conservar dinero central.

2) Ciertos bancos pueden, después de haber efectuado las operaciones de com-
pensacion con los demés bancos, ser deudores netos de otros bancos. El pago
monetario interbancario que debe realizarse entonces, se efectia en moneda
central por crédito y débito de sus cuentas corrientes en el BC.

3) La constitucion de reservas obligatorias en el BC crea una necesidad artificial de
dinero central para los bancos de segundo rango, que refuerza la necesidad en
moneda central que éstos tienen como consecuencia de la salida de billetes.

La igualdad inicial entre crédito distribuido y creacidon monetaria de los
bancos se ve entonces modificada. Los bancos deberan responder a las demandas
de billetes de sus clientes, que surgen de los nuevos dep0sitos generados por los
créditos y deberan constituir nuevas reservas sobre la base del incremento de los
depositos. Podemos plantear:

Distribucion de crédito Necesidad de dinero
= creacion monetaria de central de los bancos
los bancos comerciales comerciales

AC =AM AB + AR

Los bancos sufren asi un desequilibrio de sus balances como consecuen-
cia de su distribucion de crédito: el activo aumenta de AC + AR mientras que en el

3 Chaineau (1990: 157).
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pasivo encontramos AM - AB = AD
Para equilibrar sus balances los bancos comerciales deberan solicitar un
monto de dinero central o refinanciamiento igual a:

AC + AR - AD =Rf

El refinanciamiento del BC aparece entonces como indispensable a la ac-
tividad de crédito de los bancos comerciales, sin él no pueden convertir en billetes
la fraccion del aumento de los depdsitos solicitada por el pablico, ni constituir las
reservas exigidas por ese aumento.

Los bancos podrian sin embargo reequilibrar su balance a partir de una
obtencion autdnoma de dinero central. Es el caso de una situacion de excedente de la
balanza de pagos que provee de divisas a los bancos comerciales y que les permite al
cederlas al BC obtener la liquidez necesaria.

La condicidn de equilibrio de los bancos comerciales es entonces:

AB + AR = ADiv + ARef

En una situacion de importante creacion monetaria de los bancos co-
merciales, una declinacion de la entrada de divisas conducird a que el papel del
refinanciamiento bancario sea mas importante. Sin embargo, como lo veremos en
el caso de México, el endeudamiento externo puede jugar en esas circunstancias un
papel importante en el equilibrio de los balances bancarios.

La distribucion de crédito de los bancos les provoca entonces problemas
de liquidez, ya que una parte del dinero creado va a ser convertido parcialmente en
billetes y la parte restante de los dep0sitos va a justificar la constitucion de reservas en
el BC. Este Gltimo, debe entonces refinanciar a los bancos comerciales en un monto
igual a la suma de los montos de los retiros de billetes y de las reservas creadas. La
actitud del BC respecto a su refinanciamiento se concretiza en dos 1dgicas diferentes
de la oferta de crédito bancario, que se resumen en los analisis del multiplicador y
del divisor del crédito.

1.3 Multiplicador y divisor de crédito

Los bancos pueden efectuar operaciones de préstamo cuando poseen un monto en
moneda central superior al necesario para asegurar la conversion de sus monedas
en dinero central, o bien, cuando tienen la seguridad de que el BC los refinanciara.
Existe entonces una relacion entre el volumen de las disponibilidades de dinero
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central que los bancos conservan y el volumen de créditos que otorgan. Esta relacion
puede ser analizada en términos del multiplicador o de divisor del crédito.

En el caso del multiplicador, el sistema bancario est4 fuera de banca, es
decir, que los bancos equilibran sus balances sin recurrir al banco central, el sistema
bancario dispone entonces globalmente de montos excedentes de dinero central.

En este caso la relacion establecida entre la base monetaria (MC) y la
masa monetaria (MM) puede ser interpretada en el sentido: la masa monetaria es un
miltiplo de la base. Esta relacion puede establecerse de la manera siguiente: MM
=k MC. En donde “k” es el multiplicador de crédito.

El valor del multiplicador de crédito es presentado por A. Chaineau® de
la manera siguiente:

k=1/(b+1-1b)

Donde:
1: es el porcentaje de reservas obligatorias respecto a los depdsitos y,
b: es el porcentaje de billetes en la masa monetaria.

El divisor del crédito aparece cuando el sistema bancario esta en banca, es
decir, cuando el monto en dinero central del que disponen los bancos comerciales
es insuficiente para hacer frente a las necesidades nacidas de su actividad de distri-
bucion de crédito, lo cual exige una creacion monetaria posterior del BC que debera
refinanciarlos. Por esta razon puede hablarse de un divisor de refinanciamiento.

La relacion entre MM y MC sera entonces MC = (1 / k) MM. En donde
1/k es el divisor del crédito. El divisor del crédito es entonces el inverso del mul-
tiplicador:

I’k=(b+r-rb)

En una situacidnen la que actividad econdémica progresa y la demanda
de crédito es importante, los montos crecientes de crédito distribuido requeriran
también de montos crecientes de liquidez bancaria. Puede plantearse que si esta
situacion de auge perdura, el mecanismo del multiplicador dara paso al mecanis-
mo del divisor del crédito puesto que las reservas en dinero central de los bancos
comerciales no son ilimitadas. En otras palabras, el BC apoyara la distribucion de
crédito de los bancos comerciales a posteriori con su refinanciamiento. Montos de

4 Esta intensificacion de la competencia interbancaria se tradujo, en particular, en una modificacion importante
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refinanciamiento significativos e importante volumen de crédito bancario se
manifestaran simultineamente en la economia.

Sin embargo, durante el periodo 1989-1994, en el que el crédito bancario
en México crecid a tasas muy elevadas, los montos del refinanciamiento del BC fue-
ron minimos. Puesto que las reservas en dinero central de los bancos comerciales,
constituidas por titulos ptblicos, fueron reducidas ya que el sector pablico presentd
un superavit en el periodo 1992-1994, interesa entonces analizar como los bancos
mexicanos pudieron mantener durante un plazo tan largo tasas elevadas de creci-
miento en su distribucidon de crédito sin el apoyo del refinanciamiento del BC.

2. Refinanciamiento del banco central y factores que contribuyeron
al equilibrio de los balances bancarios en el periodo 1989-1994

En el periodo 1989-1994 el crédito bancario crecid a tasas muy elevadas al tiempo
que el monto de refinanciamiento del BC fue reducido. Los bancos no dependieron
entonces de este recurso para solucionar el desequilibrio que su actividad de crédito
generd en sus balances. Por lo que resulta pertinente analizar los elementos que
permitieron a los bancos comerciales equilibrar sus balances en este periodo de
crecimiento acelerado del crédito.

Inicialmente se muestra el crecimiento del crédito distribuido en el pe-
riodo 1989-1994, después se presenta la evolucion del refinanciamiento bancario
en México en el mismo periodo, le sigue el anlisis de la evolucion de los factores
autonomos de la liquidez bancaria y, finalmente el estudio del papel que jug6 el
endeudamiento externo en el equilibrio de los balances bancarios.

2.1 Evolucion en términos reales del monto de crédito distribuido por los bancos
comerciales mexicanos

El proceso de liberalizacion del sistema bancario mexicano que comenzd en 1988
y el proceso de privatizacion de los bancos realizado en el periodo de 1990-1992,
intensificaron la competencia interbancaria.* Esto condujo, en el marco de un
medio ambiente optimista respecto a las perspectivas de evolucion de la economia
mexicana a la progresion en términos reales del monto del crédito distribuido por
los bancos comerciales en el periodo 1989-1994. La evolucion del monto real del
crédito distribuido por los bancos comerciales en el periodo 1983-1994, puede
observarse en el Cuadro 1y la Gréfica 1.
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Puede constatarse que el crédito de los bancos comerciales, progresa en
promedio en los periodos 1983—-1988 y 1989-1994 respectivamente, de 609.2 a
921.4 millones de pesos.

En el periodo 1989-1994, el crédito de los bancos comerciales presentd
tasas de crecimiento positivas. Sin embargo, una disminucidon de esa tasa puede
observarse en 1993. Esto puede atribuirse a una actitud més prudente de los bancos
en su distribucidn de crédito ante el deterioro de sus portafolios de préstamos (la
progresion del crédito distribuido se acompaid, en efecto, de la progresion de la
cartera vencida).

Analizaremos ahora como los bancos pudieron equilibrar sus balances
ante esta importante progresion del crédito distribuido.

2.2 Importancia del refinanciamiento de los bancos de segundo rango ante el
banco central en México

Cuadro 1
Crédito distribuido por los bancos comerciales en el periodo 1983-1994
(millones de pesos de 1978 y tasa de crecimiento real)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994*
BC 548.1 564.2 625.0 710.7 7684 4385 582.6 7327 9059 1113.6 12722 1694.7

TC -16.6 29 108 137 8.1 -429 329 25.8 23.6 22.9 143 332

* Una nueva metodologia fue utilizada en la presentacion de los balances bancarios a partir de 1994.
En consecuencia, los montos presentados para este afio no son estrictamente comparables con el
resto de la serie.

Fuente: 1994, Banxico. 1983-1993, Banxico e INEGI, varios afos.

de la estructura del mercado bancario, ya que la participacion de los bancos de tamafio medio y pequeio, pas6 de
25% en 1991 a 38% en 1994.
5 Llau (1985 : 49).
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Grafica 1
Crédito distribuido por los bancos comerciales.
(millones de pesos de 1978)
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Fuente: Elaborada con base en Cuadro 1.

Hemos constatado la importante progresion del crédito bancario en el periodo 1989-
1994. Interesa ahora examinar la importancia del endeudamiento de los bancos
ante el BC para saber si los bancos mexicanos apoyaron su creciente distribucion
de crédito en este recurso.

Para verificar la dependencia de los bancos respecto al Banco Central
haremos referencia al volumen de refinanciamiento otorgado por éste altimo a los
bancos comerciales.’ La linea 12e “Crédito a los bancos creadores de dinero”, de
las Estadisticas Financieras del Fondo Monetario Internacional, nos informa sobre
el monto de créditos del banco central a los bancos comerciales.

El Cuadro 2 muestra que en el caso de México el monto del refinancia-
miento de los bancos comerciales por el banco central es poco importante y no
refleja la existencia del mecanismo del divisor de crédito, el cual esta basado en
este refinanciamiento.

Si tomamos como referencia el caso de Alemania, podemos constatar que
el monto de refinanciamiento de los bancos comerciales ante el BC es mucho mas
elevado que en el caso de México. En Alemania, el refinanciamiento de los bancos
comerciales representd en los afos 80 la mitad del activo del balance del BC.°

Sin embargo se observa en México una progresion del endeudamiento de
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los bancos ante el BC, en los dos periodos considerados: 1983—-1988 y 1989—1994.
El importante crecimiento en el segundo periodo se explica por el aumento especta-
cular del endeudamiento de los bancos ante el BC en el mes de diciembre de 1994.
A continuacion los elementos determinantes de esta evolucion.

2.3 Evolucion de los factores autonomos de la liquidez bancaria en México

La evolucion de los factores autdnomos de la liquidez bancaria podria situar al

Cuadro 2
Crédito del banco central a los bancos creadores de dinero en México, 1983-
1994
(porcentaje de la base monetaria)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

1.6 1.1 0.8 0.6 0.4 0.8 0.2 0.1 0.1 0.0 1.6 160.4
1983-1988 1989-1993 1989-1994
0.88 0.66 27.1

Fuente: Elaboracion propia con base en FMI (1995: 273).

sistema bancario fuera del BC, es decir, en una situacion en la que las dificultades
de liquidez de los bancos son solucionadas sin la intervencion del BC. Sin pretender
determinar los montos exactos de esos factores, dada las limitaciones estadisticas
involucradas, se intenta mostrar el sentido de su influencia sobre la situacidén de
liquidez de los bancos mexicanos en el periodo estudiado.

Los factores autobnomos de la liquidez bancaria son: la demanda de billetes
del ptiblico, los préstamos otorgados por el BC al sector pablico y la disponibilidad
de divisas.

La demanda de billetes en México
La demanda de billetes en México es tradicionalmente importante y su participacion

% Renversez (1990).
7 Banco de México (1993).
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en la base monetaria aumentd en los afos estudiados. Su evolucion en el periodo
1983-1994 fue la siguiente.

La progresion de la demanda de billetes que muestra el Cuadro 3, indica
que constituyd una fuga importante en las disponibilidades de dinero central de
los bancos mexicanos y contribuyd, en consecuencia, a acrecentar su necesidad de
refinanciamiento. Como puede observarse, la participacion promedio de la demanda
de billetes en la base monetaria, fue en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, de
37.5 y de 82.5% respectivamente. La progresion de la demanda de billetes por el
pblico en el segundo periodo se explica por el proceso deflacionista, asi como por
la facturacion de las cuentas de cheques a partir de 1993.”

El monto del déficit ptiblico en México

El monto del déficit ptblico asi como su modo de financiamiento, juegan también
un papel importante en la situacién de liquidez de los bancos. Su monto como por-
centaje del PIB evoluciond de la manera siguiente en el periodo 1984-1992.

Un déficit pablico importante puede ser un factor de aumento de la liquidez
bancaria a causa de los depdsitos que genera en el sistema bancario. Como puede

Cuadro 3
Participacion de la demanda de billetes en la base monetaria, 1983-1994
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
211 230 305 362 510 632 784 793 817 87 862 854

1983-1988 1989-1994
37.5 82.5

Fuente: Elaboracion propia con base en FMI (1995: 273).

constatarse en el Cuadro 4 el financiamiento del déficit piblico por el banco central
en México fue significativo en el periodo 1984-1990. Podemos deducir entonces un
efecto positivo sobre la liquidez bancaria. Sin embargo, el déficit pblico se redujo
progresivamente y pudo observarse un excedente en las finanzas ptiblicas a partir
de 1991, lo que significo un menor financiamiento del BC, en consecuencia, una
menor contribucion a la liquidez bancaria por parte de este factor.

El modo de financiamiento del sector ptblico se modifico ademas pro-
gresivamente hacia un financiamiento mediante la emision de titulos. Desde 1992
el gobierno recurre exclusivamente al financiamiento en el mercado de capitales,

8 Banco de México (1996: 1-10).
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esencialmente mediante la emision de Cetes. Esta evolucion contribuyd a la reduc-
cion de las necesidades de refinanciamiento de los bancos, que desde entonces tienen
la posibilidad de obtener dinero central mediante la negociacion de sus carteras de
titulos pablicos en el mercado monetario.

Cuadro 4
Deficit piblico como porcentaje del PIB, 1984-1992
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
-6.3 -6.9 -12.9 -13.8 9.7 -5.5 2.0 3.8 47

Fuente: Elaboracion propia con base en BANXICO (1994).

Las disponibilidades en divisas de los bancos comerciales en México
Observaremos primero la relacion entre la evolucion del monto disponible de divisas
y el endeudamiento de los bancos ante el BC en México y enseguida analizaremos
las causas de la caida de divisas durante el aho 1994.

Larelacion entre el monto de las disponibilidades en divisas y el endeuda-
miento de los bancos ante el BC es importante y el analisis de su evolucion resulta
fundamental para comprender el comportamiento de distribucion de crédito de los
bancos.

En el periodo (1983-1994) la entrada de divisas fue un factor de rela-
jamiento de los requerimientos de liquidez de los bancos mexicanos. Esto puede
apreciarse en el cuadro siguiente, que muestra la evolucion del monto de créditos
sobre el exterior en el activo del BC asf como su variacion anual.

El impacto del aumento de las reservas internacionales que se constata,
fue sin embargo contrarrestado por operaciones de esterilizacion que realiz6 el BC
a través de la venta de titulos pablicos en el mercado monetario. Sin embargo, la
entrada de divisas permiti6 a los bancos mexicanos equilibrar sus balances con una
minima utilizacion del refinanciamiento del BC durante la mayor parte del periodo
1983-1994.

Observamos ya que durante el afio 1994 el refinanciamiento de los bancos
por el BC fue muy importante.

Esto se explica por la utilizacion creciente del crédito bancario dada la
progresion de la inversidon de las empresas a partir de 1989 y por el aumento del
crédito a los particulares. En el marco de esta progresion del crédito bancario, de
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la disminucion y posterior desaparicion del déficit pablico y de la progresion de la
demanda de billetes; la disminucion drastica de la entrada de divisas en este ano
implic6 una intervencidon importante del BC con el fin de equilibrar los balances
bancarios.

El papel fundamental de la entrada de divisas en el equilibrio de los balan-
ces bancarios se pone en evidencia por el paralelismo constatado entre la disminucion
de los activos internacionales del BC (debido a la reduccion del monto de divisas

Cuadro 5
Crédito sobre el exterior en el activo del banco central y variacion
anual, 1983-1994

1983 1984 1985 1986 1987 1988
Crédito 708 1561 2168 6214 30 306 15207
Variacion 120.5 38.9 186.6 387.7 50.4
1983 1984 1985 1986 1987 1988
Crédito 18 116 30 260 55570 59992 78 704 32739
Variacion -20.6 +67.0 +83.6 -8.0 +31.2 +58.4

Fuente: Elaboracion propia con base en FMI (1995: 273).

cedidas por los bancos comerciales al BC) y la progresion del endeudamiento de los
bancos ante el BC. La evolucion de estos dos datos en el afio 1994 puede observarse
en el cuadro 6 y las graficas 2 'y 3.

Puede constatarse que la disminucidn de reservas internacionales en el
mes de abril se acompaiid por una progresion paralela del endeudamiento de los
bancos ante el BC y que la caida de esas reservas en el mes de diciembre implico
una intervencidn espectacular del Banco Central a fin de equilibrar los balances
bancarios. Efectivamente, el endeudamiento de los bancos ante el BC representd
este mes mas de una vez y media el monto de la base monetaria. Es cierto que una
modificacion contable, que consiste en no registrar ya los titulos cedidos por los
bancos como un financiamiento al sector ptblico, sino como un financiamiento al
sector bancario, tuvo lugar en el mes de diciembre de 1994.3 Sin embargo, el monto
de esos titulos es insuficiente para explicar la importancia del endeudamiento de
los bancos ante el BC a lo largo de ese mes.

En el periodo 1989-1994 se observo entonces una progresion importante
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del crédito bancario y de la entrada de divisas. Los bancos pudieron asi equilibrar
sus balances mediante la cesion al BC de sus disponibilidades de divisas. La caida
de éstas Gltimas en 1994 implicd una progresion de su endeudamiento ante el BC.

En la explicacion de la caida de la disponibilidad de divisas de los ban-

Cuadro 6
Activos internacionales y créditos a los bancos creadores de dinero, 1994
(millones de pesos)

Enero Febrero  Marzo Abril Mayo  Junio Julio  Agosto Sept.  Octubre  Nov. Dic.
Al 81613 93516 82816 56516 56818 54264 54983 55490 54940 59141 43022 32739
T de - 14.6 -11.4  -31.8 0.5 -4.5 1.3 0.9 -0.1 7.6 -273 -23.9
C. 1046 1407 1207 10469 13381 9981 16341 13341 10165 6219 13019 97731
Cr./B. - 34.5 -142 7674 27.8 -25.4 63.7 -18.4 -23.8  -38.8 109.3 650.7

Fuente: Elaboraci{on propia con base en BANXICO (1996: 1-10).

cos mexicanos durante 1994, dos elementos aparecen como fundamentales: las
caracteristicas de la estructura del flujo de entrada de divisas y el tipo de régimen
de tasa de cambio.

En el Cuadro 7, se observa la evolucion del monto y de la estructura del
flujo de entrada de divisas registrado en la balanza de pagos durante 1989-1994, sin
considerar al sector ptiblico, ya que éste Gltimo redujo su endeudamiento durante
la mayor parte de este periodo.

El analisis de este cuadro permite subrayar tres aspectos: Primero, la
importante progresion de la entrada de divisas cuyo monto se multiplicd dos veces
y media entre 1989 y 1994. Segundo, la importante contribucidn a esta evolucidon
de las divisas obtenidas a través de la exportacion de mercancias, que crecieron 2.6
veces y de la inversion extranjera (IE) cuyo monto en 1993 representd 6.4 veces el de
1989. Finalmente se observa también una progresion significativa del endeudamiento
de las empresas del sector privado en el periodo 1991-1993, as{ como variaciones
positivas en el endeudamiento de los bancos de desarrollo y de los bancos comer-
ciales alin si para estos Gltimos el monto de esas variaciones disminuye.

La evolucion del endeudamiento externo de los bancos comerciales
muestra una tendencia a la disminucion a partir de 1992, sin embargo, ésta reduc-

9 FMI (1997).
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Grafica 2
Al y crédito a los bancos
creadores de dinero / Base monetaria, 1989-1994
(millones de pesos)
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Fuente: Cuadro 6.

Grafica 3
Al y crédito a los bancos
Creadores de dinero, 1994
(millones de pesos)
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cion oculta el aumento de su endeudamiento a corto plazo a lo largo del periodo
1989-1994. La evolucidon del monto y de la estructura de flujos de divisas pueden
observarse en las graficas 4 y 5.

Una observacion importante es que el aumento de las exportaciones refleja
la evolucion de las exportaciones no petroleras y de los productos de las maquila-
doras. Esto puede observarse en el Cuadro 8 y las graficas 6y 7.

Sin embargo, el aumento de la disponibilidad de divisas en el periodo
1989-1994, estaba fundada en dos elementos que debilitaban el equilibrio de la

Cuadro 7
Monto y estructura del flujo de divisas, 1989-1994
(millones de dolares)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

% % % % % %
Exp. de Merc. -22842 53.6 40711 575 42688 50.5 46196 534 51886 49.9 60 882 594
Petroleras 7876 10 104 8166 8307 7418 7 445
No Petroleras 14 966 30 607 34521 17.9 37 889 44 468 53437
Invisibles* 15284 358 14677 20.7 15155 14.5 15107 17.5 14759 14.2 17490 17.1
Deudas** 980 2.3 10741 152 12257 7867 9.1 14822 143 9107 8.9
B. de Des. nég 4995 2341 1730 3934 4382
B. Comerc. 980 4250 6052 1070 3598 1288
S. Privado nég 1 496 3864 17.1 5067 7390 3437
Inversion Extr. 3530 8.3 4628 6.6 14 489 17293 20.0 22486 21.6 15057 14.6
Directa 3037 2633 4762 4393 4901 10973
Portafolio 493 1994 9728 12 900 17 585 4084
Acciones n.d. n.d. 6332 4783 10717 4084
M. Monet. n.d. n.d. 3396 8117 6868 0
Total 42636 100.0 70757 100.0 84589 100.0 86463 100.0 103 953 100.0 102 536 100.0

* Comprende los Servicios no factoriales que abarcan principalmente los gastos de los extranjeros
en visita a México y los Servicios factoriales, que toman en cuenta principalmente el pago de
intereses.

** E] endeudamiento del sector ptiblico no se incluy6 ya que fue negativo durante la mayor parte de
este periodo.

balanza de pagos:
1) El crecimiento del déficit de la Cuenta Corriente, cuya evolucion puede obser-
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varse en el Cuadro 8:

2) El financiamiento de ese déficit mediante la inversion extranjera y la importancia
al interior de la adquisicion de activos de corto plazo que representaron durante
los afios 1991, 1992 y 1993, respectivamente, 23.4, 46.9 y 30.5% del total de la
inversidon extranjera). En efecto, la inversion extranjera permitio equilibrar el
déficit de la cuenta corriente y acrecentar las reservas internacionales, pero este
equilibrio se vefa fragilizado por la importancia de los recursos de financiamiento
a corto plazo cuya naturaleza extremadamente volatil fue puesta en evidencia
por su desaparicion durante 1994 (ver Cuadro 7).

El déficit de la cuenta corriente y la importancia de los recursos extranjeros
a corto plazo durante 1994, explican la pérdida de confianza, de los inversionistas
nacionales y extranjeros en la capacidad de las autoridades mexicanas a respetar

Grafica 4
Evolucion del monto de divisas segtin su origen, 1989-1994
(millones de dolares)
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Grafica 5
Evolucion de la estructura del flujo de entrada de divisas,
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sus compromisos en materia de tasa de cambio lo que condujo a la caida en la
disponibilidad de divisas.

Cuadro 8
Participacion de las maquiladoras y de los productos no petroleros
en el total de las exportaciones, 1989-1994

Exportaciones 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Magquiladoras 35.1 34.1 37.1 40.4 42.1 43.1
No petroleras 65.5 75.2 80.9 82.0 85.7 87.8

Fuente: NAFIN (1995:317).
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Grafica 6
Participacion de las exportaciones
no petroleras en el total de las exportaciones, 1989-1994
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Grafica 7
Participacion de las maquladoras
en el total de las exportaciones, 1989-1994
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Régimen de tasa de cambio y caida en las disponibilidades de divisas

Pueden distinguirse dos etapas principales en la evolucion del régimen de tasa de
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cambio en México a partir de 1982. Primero, en el mes de diciembre de 1982, se
establecid la obligacion de cesion de divisas al BC asi como una serie de medidas

Cuadro 9
Evolucion del saldo de la cuenta corriente y porcentaje, 1989-1994
(miles de millones de dolares)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

-6085 16.0 -7114 12.8 -15893 25.7 -24 804 40.5 -23393 351  -29662 37.8

Fuente: INEGI y BANXICO, varios anos.

conexas de control de cambios que se tradujeron en un doble mercado de cambio.
Este Gltimo comprendia, por un lado, una tasa de mercado controlada aplicable a
transacciones determinadas que representaban aproximadamente 70% de todas las
transacciones comerciales y de todos los pagos (esa tasa fue ajustada cotidianamente
a partir de enero de 1989) y por otro lado, una tasa de mercado libre aplicable a
todas las otras transacciones.’

Mas tarde, a partir del mes de noviembre de 1991, las diversas disposicio-
nes del control de cambios fueron abandonadas y la tasa controlada fue fusionada con
la tasa libre en una tasa inica que era ajustada de manera continuada. Efectivamente,
se introdujo un margen de fluctuacion que se ampli6 progresivamente para alcanzar
4 puntos al final de 1992 y 15 puntos en el mes de diciembre de 1994.

Senalamos ya el creciente déficit de cuenta corriente y la importancia de
la inversion extranjera de portafolio de corto plazo en el periodo 1989 —1994. En
el marco de esas caracteristicas de la balanza de pagos y del aumento del crédito
bancario, la aparicion de graves eventos politicos provocd ataques severos contra
el peso en los meses de marzo y diciembre de 1994 y la salida masiva de capitales
del pais. A esto se sumd otro fendmeno que contribuyd a reducir la disponibilidad
en divisas: cuando las perspectivas de depreciacion del peso se acentuaron, ciertos
segmentos del sector empresarial que estaban muy endeudados en ddlares ante los
bancos nacionales, asi como inversionistas extranjeros y nacionales abandonaron las
inversiones clasicas en pesos y adquirieron titulos emitidos en dolares o indexados
al dolar (Tesobonos).

El BC sostuvo entonces al peso basicamente a través de intervenciones
masivas en el mercado de cambios, lo que se reflejo en la rapida disminucion de las
reservas internacionales. Estas alcanzaron 11,000 mdd hacia mediados de diciembre
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de 1994, cuando su monto era de 30,000 mdd en el mes de febrero del mismo ano.
Ante la caida de las reservas internacionales, el BC tuvo que dejar flotar libremente
el peso a partir del 22 de diciembre. En el mes de enero de 1995, la tasa de cambio
fluctuaba alrededor de 6 y 7 pesos por dolar, lo que representaba una depreciacion
de 40 a 50% respecto a la tasa de cambio prevaleciente hasta antes de la crisis del
mes de diciembre de 1994.1°

Las salidas masivas de capitales y la caida de reservas internacionales
provocaron la escasez de divisas en los mercados financieros mexicanos. Una parte
importante del total del crédito bancario (alrededor de 25% hasta antes de la crisis
de diciembre) estaba pactada en dolares y era financiada en gran parte por lineas
de crédito a corto plazo de bancos extranjeros.!! El respeto de sus compromisos
ante bancos extranjeros, mientras que sus disponibilidades en divisas disminuian,
colocd a los bancos mexicanos en la necesidad de aumentar su endeudamiento ante
sus acreedores extranjeros. Sin embargo, la progresion de este endeudamiento
parece haber sido insuficiente para cubrir su necesidad de refinanciamiento, lo
cual explicaria su creciente endeudamiento ante el BC a lo largo del aho 1994.

Papel del endeudamiento externo en el equilibrio de los balances
de los bancos comerciales mexicanos

En el periodo 1983-1994, los bancos mexicanos utilizaron de manera significativa
el endeudamiento externo. Este Gltimo presentd sin embargo caracteristicas parti-
culares en el periodo 1989-1994.

Ante la debilidad del ahorro interno, el endeudamiento externo tuvo un
papel importante en el sostenimiento de la actividad de crédito y en el equilibrio
de los balances bancarios. Un nivel de ahorro elevado, habria permitido a los ban-
cos recolectar recursos suficientes para prestar directamente lo que recibieron en
depdsito, u obtener en el mercado monetario la liquidez necesaria por su actividad.
Sin embargo, el ahorro interno en México es tradicionalmente débil y disminuyd
todavia mas en el periodo 1988—1994.

Esto puede observarse en el cuadro siguiente, que muestra la evolucion
del ahorro nacional en proporcion del PIB en el periodo 1980-1994.

La debilidad del ahorro interno explica entonces la utilizacion del endeu-

10 0CDE (1995 : 45-46).
1 OCDE (1995 :40).
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damiento externo de los bancos comerciales mexicanos. Podemos observar en el
Cuadro 11 la evolucion del monto de este endeudamiento asi como su participacion
en el total del balance en el periodo 1983-1994.

Puede constatarse que el endeudamiento externo representd en promedio
18% del total del balance de los bancos comerciales en el periodo 1983-1994 y que
las participaciones respectivas del endeudamiento a largo y a corto plazo fueron,
también en promedio, de 14.5 y 3.5%.

En el periodo 1989-1994, los bancos comerciales equilibraron sus balances
por su disponibilidad de divisas que provenian principalmente de los depositos
generados por la progresion de las exportaciones y de la inversion extranjera, pero
también por la utilizacion del endeudamiento, principalmente a corto plazo, ante
los bancos y las entidades no financieras extranjeras.

Atn cuando puede constatarse que la participacion del endeudamiento
externo en el total del balance de los bancos mexicanos disminuy6 de 20.8 a 15.2%,
en los periodos 1983-1988 y 1989-1994, respectivamente, debe sefialarse un aspecto
fundamental: el constante aumento de su endeudamiento a corto plazo. Este aument6
en promedio de 1.8 a 5.3% del total del balance y de 2.0% en 1989 a 7.0% en 1994
(ver Grafica 8). Esto muestra que la evolucion de la actividad de crédito observa-
da a partir de 1989, fue sostenida por la utilizacion del endeudamiento externo,
principalmente en el aho 1994 en el cual hubo una caida de las disponibilidades de
divisas de los bancos comerciales.

Puede plantearse entonces que el mecanismo del divisor del crédito fun-
ciond en el periodo 1989-1994, aunque de una manera particular: los bancos distri-

Cuadro 10
Ahorro interno en México como porcentaje del PIB, 1980-1994

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Ahorro Interno 21.7 21.0 19.3 25.3 22.5 22.0 16.9 22.2
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Ahorro Interno 19.3 18.8 19.2 17.8 16.1 16.7 15.8

Fuente:  1980-1987, OCDE (1992:80)
1988-1994, OCDE (1995:8)
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buyeron crédito y se “refinanciaron” después mediante el endeudamiento externo
a corto plazo. Este se habria entonces sustituido al refinanciamiento del BC. Sin
embargo, el importante refinanciamiento del BC en 1994 muestra una intervencion
del BC de carécter excepcional, lo que a su vez es demostrativo del multiplicador

Cuadro 11
Endeudamiento externo de los bancos comerciales mexicanos, 1983-1994
(millones de pesos) y participacion en el total del balance

1983 1984 1985 1986 1987 1988

% % % % % %
L.P. 1441 21 1839 17 3238 20 7459 23 13764 18 15672 15
C.P. 103 2 144 2 210 1 478 1 1747 2 3440 3
Total 1544 23 1983 19 3448 21 7937 24 15511 20 19112 18

1989 1990 1991 1992 1993 1994

% % % % % %
L.P. 21301 14 29216 12 33286 9 34774 8 37816 7 74 671 9
C.P. 3279 2 11 486 24 209 7 25051 5 33221 6 53418 7
Total 24580 16 40 702 57495 16 59825 I3 71037 13 128089 16

Fuente: BANXICO, varios anos.

de crédito: en circunstancias excepcionales en el que el funcionamiento del sistema
bancario est4 en peligro, el BC otorga montos de refinanciamiento importantes a los
bancos comerciales.

Conclusiones

La importante progresion del crédito bancario entre 1989 y 1994 se realizd paralela-
mente al crecimiento significativo del nivel de actividad econdmica. En proporcion
del PIB la FBCF represent6 18.2%, en 1989 y 20.4% en 1993 y el crédito de la banca
comercial al sector privado en los mismos afios alcanzd 9.4 y 17.0%, respectiva-
mente. Podemos plantear entonces que la evolucion del crédito bancario en este
periodo respondid a la creciente demanda del sector privado.

Tradicionalmente se da por hecho en los analisis del funcionamiento del
sistema bancario en México, que el mecanismo del multiplicador prevalece en la
creacion monetaria de los bancos.

Sin embargo, el importante monto de crédito distribuido en el periodo
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1989-94, deberia reflejarse en montos significativos de refinanciamiento ya que
las reservas de dinero central de los bancos comerciales fueron reducidas. A esto
contribuyo la aparicion de un superavit en las cuentas del sector pablico entre 1992
y 1994. El funcionamiento del divisor de crédito entraria en juego: ante reservas
de dinero central limitadas los bancos recurririan al endeudamiento ante el BC para
apoyar su creciente distribucion de crédito.

El monto de refinanciamiento en este periodo fue al contrario reducido, por
lo que puede pensarse que la liquidez bancaria fue suficiente para apoyar la distribu-
cion de crédito. Constatamos en efecto, en un primer momento, que la disponibilidad
de divisas apoy0 el crecimiento del crédito. Los bancos cedieron sus divisas al BC lo
que les permitié mantener su distribucion de crédito. A esto contribuy6 también el
creciente endeudamiento externo de los bancos comerciales que permitio a éstos
obtener divisas intercambiables por dinero central.

Grafica 8
Participacion del endeudamiento externo a largo plazo y a corto plazo en el
balance de los bancos comerciales mexicanos, 1989-1994
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Ante la caida de divisas los montos de endeudamiento externo crecieron
alin més rapidamente. El mecanismo del divisor jug6 de una manera indirecta: los
Bancos Comerciales obtuvieron dinero central a través del endeudamiento externo,
concediendo crédito y “refinanciandose” ante los bancos extranjeros.
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Sin embargo, el crecimiento en el endeudamiento externo no fue suficiente
para compensar la caida de divisas, lo que exigio la intervencion del BC para equilibrar
los balances de los bancos comerciales. El monto del refinan-ciamiento presenta un
crecimiento explosivo en el mes de diciembre de 1994.

El mecanismo del divisor de crédito pudo entonces jugar de una manera
indirecta puesto que los bancos comerciales se refinanciaron ante los bancos ex-
tranjeros. Sin embargo, ante la caida de divisas, el BC concedi6 montos importantes
de dinero central a los bancos comerciales.

Este refinanciamiento tuvo un caracter excepcional, lo que justifica el
planteamiento de que es el multiplicador de crédito el mecanismo que prevalece
en el funcionamiento del sistema bancario en México. La disposicion del Banco
de México a partir de 1995, que exige a los bancos comerciales mantener saldos
promedio mensuales en su cuenta corriente en el BC iguales a cero, confirma la
continuidad del mecanismo del multiplicador de manera institucional.
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